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ABSTRACT 
 The purpose of this study is to analyze the effect of islamic bonds(sukuk) 
issuance on market reaction. Event study method is employed to determine 
whether there are average abnormal returns around the date of Islamic 
bonds'issuance and also to investigate whether there is significant difference 
between the average abnormal return before and after the issuance of Islamic 
bonds. 
The population in this study are all Islamic bonds issued in 2012-2016. The 
samples are determined by using  purposive sampling method and it is obtained 
39 issuance of Islamic bondswith 9 dateof the event from 7 companies. 
The result of this study shows that there are significant average abnormal 
returns around the date of Islamic bonds' issuance thatare on day 1 before 
publishing publishing. This study also indicates that there is no significant 
difference between the average abnormal return before and after the issuance of 
Islamic bonds. 
 
Keywords: market reaction, average abnormal return, the issuance of Islamic 
bonds (sukuk) 
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ABSTRAK 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh penerbitan 
sukuk terhadap reaksi pasar modal. Metode analisis event study digunakan untuk 
mengetahui average abnormal return disekitar tanggal penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) dan juga untuk mengetahui perbedaan average abnormal return 
signifikan sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
Populasi dari penelitian ini adalah semua obligasi syariah (sukuk) yang 
diterbitkan pada tahun 2012-2016. Sampel ditentukan menggunakan metode 
purposive sampling dan didapatkan 39 penerbitan sukuk dengan 9 tanggal 
peristiwa dari 7 perusahaan. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat average abnormal 
return yang signifikan disekitar tanggal penerbitan obligasi syariah (sukuk) yaitu 
pada hari ke-1 sebelum penerbitan penerbitan obligasi syariah (sukuk). Penelitian 
ini juga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan antara average abnormal 
return yang signifikan sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
 
Kata kunci: reaksi pasar, average abnormal return, penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1.  Latar Belakang masalah 
Pasar modal merupakan salah satu aspek penting dalam menunjang 
perkembangan perekonomian. Peran pasar modal dalam menunjang 
perekonomian adalah  menjadi sumber pembiayaan bagi perusahaan dan wadah 
investasi bagi  investor (Savitri, 2015). Menurut Muhammad (2004) peran penting 
pasar modal adalah memobilisasi dana dari para investor dan dapat dijadikan 
indikator perekonomian suatu negara. Semakin penting peran pasar modal maka 
semakin penting juga informasi dari peristiwa yang masuk ke dalam pasar modal. 
Dengan adanya informasi yang masuk ke dalam pasar modal maka para 
investor dapat memprediksi perkembangan perusahaan dan resiko yang akan 
diterima dimasa yang akan datang. Informasi tersebut dapat berasal dari peristiwa 
internal atau peristiwa eksternal perusahaan. Peristiwa eksternal perusahaan akan 
direspon oleh investor ditandai dengan adanya fluktuasi harga dan volume 
perdagangan. Sedangkan peristiwa internal perusahaan akan direspon oleh 
investor dengan adanya perubahan harga saham perusahaan (Wibowo, 2017). 
Peristiwa internal tersebut akan menghasilkan informasi yang direspon para 
investor jika menghasilkan abnormal return (Sukirno, 2003). 
Salah satu peristiwa internal perusahaan yang dapat mempengaruhi reaksi 
investor adalah peristiwa penerbitan obligasi syariah (sukuk) (Savitri, 2015). 
Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 32/DSN-MUI/IX/2002, Obligasi 
Syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah 
2 
 
 
 
yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan 
emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa 
bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh 
tempo (Umam, 2013: 190). 
Di Indonesia,  sejarah munculnya instrumen obligasi syariah dipelopori 
oleh PT Indonesian Satelite Corporation Tbk (indosat) pada tahun 2002  (Umam, 
2013). Pada saat itu PT. Indonesian Corporation Tbk (indosat) menerbitkan sukuk 
pertama di Indonesia dengan akad mudharabah senilai Rp. 175 miliar.  Setelah itu 
muncullah perusahaan-perusahaan yang mengeluarkan sukuk yang menandakan 
berkembangnya sukuk di Indonesia (Ainurrochma dan Priyadi, 2016). 
Semakin berkembangnya obligasi syariah (sukuk) di Indonesia dapat 
diartikan bahwa obligasi syariah (sukuk) di Indonesia mempunyai prospek yang 
menjanjikan (Wijayaningtyas dan Wahidawati, 2016). Terlebih sebagian besar 
penduduk Indonesia beragama Islam yaitu 87,1% dari total penduduk Indonesia. 
Sehingga semakin memperbesar peluang obligasi syariah (sukuk) untuk 
berkembang di Indonesia (www.sp2010.bps.go.id) 
Berdasarkan data statistik penerbitan sukuk korporasi yang dikeluarkan 
oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), penerbitan obligasi syariah (sukuk) di 
Indonesia mengalami peningkatan yang signifikan dari tahun ke tahun. 
Peningkatan penerbitan obligasi syariah (sukuk) di Indonesia dapat dilihat pada 
grafik dibawah ini. 
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Grafik 1.1 
Perkembangan Sukuk Korporasi 
Sumber: www.ojk.go.id 
Dari data grafik diatas dapat dilihat bahwa obligasi syariah (sukuk) yang 
telah diterbitkan oleh perusahaan di Indonesia sampai dengan bulan Agustus 2017 
adalah 122 penerbitan sukuk. Dari 122 sukuk yang telah diterbitkan tersebut 58 
penerbitan dilakukan pada tahun 2012-2016. Hal tersebut menandakan bahwa 
sukuk mengalami peningkatan yang signifikan pada tahun tersebut. 
 Peningkatan penerbitan obligasi syariah (sukuk) dapat berarti bahwa 
instrumen investasi tersebut masih diminati oleh perusahaan untuk dijadikan 
sumber modal selain menerbitkan saham (Fatimatuzzahra dan Herlambang, 2014). 
Meskipun jumlah penerbitan obligasi syariah (sukuk) di Indonesia masih jauh 
dibawah jumlah penerbitan obligasi konvensional. Berdasarkan data dari 
Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA) sejak awal tahun hingga 31 Agustus 
2017, total penerbitan sukuk korporasi mencapai Rp 4,08 triliun. Nominal ini jauh 
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berada di bawah penerbitan obligasi korporasi konvensional yang mencapai Rp 
95,9 triliun pada periode yang sama (Pessak, 2017). 
Keputusan perusahaan dalam melakukan pembiayaan melalui penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) tersebut akan menambah jumlah hutang jangka panjang 
dan merubah struktur modal perusahaan (Ahmad, 2015). Kebutuhan dana 
perusahaan dalam menjalankan operasi perusahaan terpenuhi sehingga akan 
meningkatkan produksi perusahaan. Meningkatnya produksi perusahaan dapat 
meningkatkan laba perusahaan sehingga keuntungan yang didapat oleh para 
investor diharapkan juga akan meningkat (Savitri, 2015). 
Terjadinya peningkatan return merupakan tanda terjadinya reaksi pasar 
modal yang ditunjukkan melalui perubahan harga sekuritas. Selain itu, jika 
investor memanfaatkan informasi yang dia peroleh dari adanya penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) dalam  keputusan investasinya, maka pasar akan 
menunjukkan perubahan harga yang dapat diukur dengan menggunakan abnormal 
return (Sukirno, 2003). Penerbitan obligasi syariah (sukuk) diharapkan dapat 
memberikan informasi kepada investor dalam memutuskan untuk berinvestasi. 
Informasi dari penerbitan obligasi syariah (sukuk) dapat menjadi sinyal bagi 
investor untuk mengetahui kondisi perusahaan dan memperkirakan perkembangan 
perusahaan dimasa yang akan datang (Wijayaningtyas dan Wahidawati, 2016). 
Perubahan harga saham pada saat penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
dapat dijadikan tanda bahwa terjadi reaksi dari para investor saham baik itu positif 
ataupun negatif (Sukirno, 2003). Peningkatan harga saham dapat dikatakan 
sebagai respon positif dari para investor saham dan sebaliknya penurunan harga 
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saham dapat dijadikan sebagai tanda bahwa investor saham merespon negatif 
(Mubarok dan Alfiyah,). Namun tidak semua perusahaan yang menerbitkan sukuk 
mengalami kenaikan harga saham setelah penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
Terdapat beberapa perusahaan yang mengalami penurunan harga saham pada saat 
penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
 
Tabel 1.1 
Harga Saham PT Summarecon Agung Tbk 
Hari ke Harga Saham 
0 930 
+1 920 
+2 900 
+3 890 
+4 870 
        Sumber: www.yahoo.finance.com   
PT Summarecon Agung Tbk menerbitkan sukuk pada tanggal 3 desember 
2013 dengan akad ijarah. Obligasi syariah (sukuk) tersebut senilai Rp. 
150.000.000.000,- dengan umur atau waktu jatuh tempo 5 tahun. Dari tabel harga 
saham tersebut dapat dilihat bahwa dari hari penerbitan sukuk sampai dengan  4 
hari setelah penerbitan sukuk perusahaan mengalami penurunan harga saham. 
 
Tabel 1.2 
Harga Saham PT Summarecon Agung Tbk 
Hari ke Harga Saham 
0 1290 
+1 1280 
+2 1190 
+3 1120 
+4 1100 
    Sumber: www.yahoo.finance.com 
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PT Summarecon Agung Tbk juga menerbitkan obligasi syariah (sukuk) 
pada tanggal 30 Juni 2013 dengan akad mudharabah. Obligasi syariah (sukuk) 
tersebut senilai Rp. 300.000.000.000,- dengan umur atau waktu jatuh tempo 6 
tahun. Dari tabel harga saham tersebut dapat dilihat bahwa harga saham setelah 
penerbitan sukuk mengalami penurunan. 
 
Tabel 1.3 
Harga Saham PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 
Hari ke Harga Saham 
0 4925 
+1 4900 
+2 4900 
+3 4900 
+4 4750 
    Sumber: www.yahoo.finance.com 
PT Adira Dinamika Multifinance Tbk menerbitkan sukuk pada tanggal 25 
Juni 2015dengan akad mudharabah. Obligasi syariah tersebut senilai Rp. 
42.000.000.000,- dengan umur atau waktu jatuh tempo 4 tahun dan senilai  Rp 
14.000.000.000,- dengan umur atau waktu jatuh tempo  6 tahun. Dari tabel harga 
saham tersebut dapat dilihat bahwa dari hari penerbitan sukuk sampai dengan  4 
hari setelah penerbitan sukuk perusahaan mengalami penurunan harga saham. 
 
Tabel 1.4 
Harga Saham PT XL Axiata Tbk 
Hari ke Harga Saham 
0 3698.97 
+1 3644.71 
+2 3718.69 
+3 3718.69 
+4 3718.69 
    Sumber: www.yahoo.finance.com 
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PT XL Axiata Tbk menerbitkan sukuk pada tanggal 23 November 2015 
dengan akad ijarah. Obligasi syariah (sukuk) tersebut senilai Rp 
258.000.000.000,- dengan umur 3 tahun, Rp 323.000.000.000,- dengan umur 
5tahun, 425.000.000.000,- dengan umur 7 tahun, Rp 1.040.000.000.000- dengan 
umur 3 tahun, Rp 402.000.000.000,- dengan umur 5 tahun, Rp 142.000.000.000,- 
dengan umur 7 tahun, Rp 260.000.000.000,- dengan umur 8 tahun, dan Rp 
336.000.000.000,- dengan umur 11 tahun. Dari tabel harga saham tersebut dapat 
dilihat bahwa dari hari penerbitan sukuk sampai dengan  4 hari setelah penerbitan 
sukuk perusahaan mengalami penurunan harga saham. 
Dengan adanya penurunan harga saham dari perusahaan yang menerbitkan 
obligasi syariah (sukuk) tersebut dapat dikatakan bahwa terdapat respon dari 
investor saham atas penerbitan obligasi syariah (sukuk). Sedangkan kenaikan 
harga saham dapat digunakan sebagai indikator bahwa investor saham merespon 
positif peristiwa yang ada pada perusahaan (Mubarok dan Alfiyah).  
Reaksi negatif dari investor atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) tidak 
sesuai dengan harapan perusahaan. Dengan diterbitkannya obligasi syariah 
(sukuk) diharapkan dapat direspon positif oleh investor. Hal tersebut sesuai 
dengan  pendapat Ahmad (2013) bahwa investor akan bereaksi positif dengan 
adanya peristiwa penerbitan obligasi syariah (sukuk). Penerbitan obligasi syariah 
diharapkan dapat direspon positif dikarenakan dengan adanya penambahan modal 
seharusnya dapat menambah jumlah produksi dan laba perusahaan. Bertambahnya 
laba perusahaan lah yang kemudian dapat menambah pendapatan yang didapat 
oleh investor saham. Jadi, dengan adanya respon yang tidak diinginkan tersebut 
8 
 
 
 
dapat dikatakan bahwa terdapat informasi-informasi dalam obligasi syariah yang 
dijadikan bahan pertimbangan oleh investor. 
Kandungan informasi yang terdapat dalam suatu peristiwa atau penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) dapat diuji dengan menggunakan metode analisis event 
study. Event study merupakan suatu pengujian dengan tujuan untuk mengetahui 
reaksi pasar atas terjadinya peristiwa tertentu baik peristiwa ekonomi, politik, 
maupun sosial (Sukirno, 2003). Jika suatu pengumuman atau peristiwa 
mengandung informasi maka akan direspon oleh investor ditandai dengan adanya 
perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan (Hartono, 2015: 623-624). 
Terdapat perbedaan hasil penelitian mengenai reaksi pasar atas penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) dari penelitian-penelitian sebelumnya. Penelitian yang 
dilakukan oleh Godlewski dkk (2011) menunjukkan bahwa pasar bereaksi negatif 
atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) secara signifikan. Sedangkan penelitian 
yang dilakukan oleh Maringka (2008) menyatakan bahwa, selama 21 hari 
pengamatan diperoleh 11 hari abnormal return positif dan 10 hari abnormal 
return negatif. 
Fatimatuzzahra dan Herlambang (2014) melakukan uji one sample t-test 
dengan menggunakan average abnormal return. Dari hasil penelitian 
menunjukkan bahwa pada beberapa hari perdagangan baik sebelum ataupun 
setelah penerbitan obligasi syariah menghasilkan nilai probabilitas lebih kecil dari 
tingkat signifikasi 5% sehingga kesimpulannya terdapat average abnormal return 
yang terjadi signifikan secara nyata pada hari-hari tersebut. Average abnormal 
return signifikan positif pada periode pengamatan t-2 sebesar 0,03711. Reaksi 
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pasar positif juga terjadi pada t-0 sebesar 0,0011. Average abnormal return 
signifikan negatif pada t+9 sebesar 0,0305. 
Penelitian yang dilakukan oleh Rahim dan Ahmad (2015) juga 
menunjukkan bahwa terdapat reaksi positif yang signifikan atas penerbitan 
obligasi syariah (sukuk). Rachman dan Ervina menunjukkan bahwa terdapat 
abnormal return signifikan disekitar tanggal penerbitan 
Namun, penelitian Ahmad & Rusgianto (2013) menunjukkan bahwa reaksi 
pasar  positif tetapi  tidak signifikan terhadap pengumuman penerbitan sukuk. Hal 
tersebut mengindikasikan bahwa pengumuman penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) tidak memberikan informasi yang memadai kepada para investor. 
Penelitian yang dilakukan oleh Goniyah, Mutamimah, dan Widayati (2008) juga 
menunjukkan bahwa terdapat abnormal return positif tetapi tidak signifikan. 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas penyusun tertarik untuk 
melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Penerbitan Obligasi 
Syariah Terhadap Reaksi Pasar Modal (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di 
BEI Tahun 2012-2016”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan  uraian latar belakang diatas,  maka penulis mencoba 
mengidentifikasi masalah yang akan menjadi bahan untuk diteliti dan dianalisis 
yaitu: 
1. Adanya penurunan harga saham pada beberapa perusahaan setelah penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) yang menandakan bahwa terdapat respon dari 
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investor atas penerbitan obligasi syariah (sukuk) sehingga mempengaruhi 
harga saham. 
2. Adanya perbedaan hasil penelitian mengenai reaksi pasar atas penerbitan 
obligasi syariah (sukuk). 
 
1.3. Batasan Masalah 
Agar bahasan tidak menyimpang dari yang diharapkan, maka penulis 
akan membatasi permasalahan pada: 
1. Objek penelitian ini hanya difokuskan pada penerbitan obligasi syariah 
(sukuk)  korporasi yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang diterbitkan pada tahun 2012-2016. 
2. Penelitian ini hanya berfokus pada reaksi investor atas penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) dan perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, pertanyaan 
penelitian yang diajukan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat abnormal return yang signifikan disekitar tanggal 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk)? 
2. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) ? 
 
1.5.  Tujuan Penelitian 
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Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka tujuan 
dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui apakah terdapat abnormal return yang signifikan disekitar 
tanggal pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
2. Untuk mengetahui perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk).  
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Bagi Peneliti  
Penelitian ini merupakan sarana untuk belajar dan memperdalam ilmu 
pengetahuan mengenai pasar modal. Dengan penelitian ini peneliti dapat 
belajar khususnya dalam menganalisa pengaruh informasi keuangan 
perusahaan (emiten). Lebih tepatnya mengetahui pengaruh informasi 
penerbitan obligasi syariah terhadap reaksi pasar modal.  
2. Bagi Akademisi 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi bagi penelitian 
selanjutnya terutama bagi mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam 
jurusan akuntansi syariah. Dapat menambah pemahaman mengenai konsep-
konsep yang telah dipelajari dan membandingkannya dengan  praktik yang 
ada. 
3. Bagi Perusahaan (Emiten)  
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Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bukti empiris untuk mengkaji 
dampak kebijakan perusahaan dalam penerbitan obligasi syariah. 
 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8  Sistematika Penulisan Skripsi 
Penelitian ini disusun dengan sistematika secara berurutan. Kerangka 
sistematika pembahasan terdiri atas lima bab yaitu sebagai berikut: 
BAB I  PENDAHULUAN 
Pada bab ini akan dikemukakan tentang latar belakang masalah, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, jadwal penelitian, dan sistematika 
penelitian. 
BAB II  LANDASAN TEORI 
Bab ini membahas tentang teori yang berkaitan dengan penelitian, 
pengertian pasar modal, obligasi syariah, dan Abnormal return. Serta 
penelitian terdahulu, kerangka berfikir, dan hipotesis. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Pada bab ini diuraikan perihal variabel penelitian dan definisi operasional 
berupa variabel yang dipakai dalam penelitian. Kemudian obyek 
penelitian berisi tentang populasi dan sampel, jenis dan sumber data, serta 
metode analisis data berupa alat analisis yang digunakan. 
BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN 
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Pada bab ini berisikan pembahasan mengenai hasil analisis uji asumsi 
klasik dan uji hipotesis  yang digunakan untuk menjawab pertanyaan 
yang diajukan pada rumusan masalah. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisikan kesimpulan dari penelitian dan saran- saran untuk pihak 
lembaga yang bersangkutan serta pihak lain yang berkepentingan dengan 
penelitian. 
DAFTAR PUSTAKA 
Memuat semua sumber bacaan yang digunakan sebagai bahan acuan 
dalam penulisan skripsi ini.Bagian akhir dalam skripsi ini berisi daftar 
pustaka dan lampiran-lampitran.  
 
 
 BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Signaling Theory 
Signaling theory merupakan suatu teori yang digunakan untuk mengetahui 
perilaku dua pihak baik itu individu atau organisasi yang mempunyai peluang 
untuk mengakses suatu informasi (Conelly dkk, 2011). Sedangkan  menurut  
Spence (2002) dalam Conelly dkk (2011) mengartikan bahwa pada dasarnya 
signaling theory berfokus pada bagaimana mengurangi asimetri informasi dari 
dua pihak. 
Informasi menjadi sangat penting bagi para pihak yang berkepentingan 
seperti investor. Hal tersebut dikarenakan dari adanya informasi tersebut maka 
investor dapat menilai kinerja perusahaan dan dapat memprediksi kinerja 
perusahaan dimasa yang akan datang. Untuk itu informasi yang lengkap, akurat, 
tepat waktu, dan relevan sangat diperlukan oleh para invetor untuk membuat 
keputusan investasinya (Wijayaningtyas dan Wahidahwati, 2016). 
Signaling theory yang digunakan dalam  suatu penelitian  menunjukkan 
bagaimana sebuah sinyal berupa informasi yang relevan, lengkap, akurat, dan 
tepat waktu dari penerbitan obligasi syariah dapat ditangkap oleh investor. Untuk 
kemudian informasi tersebut dapat digunakan oleh investor untuk membuat 
keputusan investasi (Ainurrochma dan Priyadi, 2016). 
Menurut Connelly dkk (2011) dalam teori signaling seseorang yang dalam 
hal ini adalah investor akan menerima informasi baik itu positif maupun negatif 
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dari adanya peristiwa yang terjadi pada suatu entitas. Kemudian investor akan 
membuat keputusan mengenai investasinya. Teori Signaling berfokus terutama 
pada memberikan informasi positif dalam upaya untuk menyampaikan atribut 
organisasi yang positif. Meskipun pada penelitian sebelumnya telah diteliti 
beberapa peristiwa yang memberikan informasi negatif bagi para investor.  
Salah satu peristiwa suatu entitas dapat berupa penerbitan surat berharga 
obligasi syariah (sukuk). Oleh karena itu, signaling theory yang digunakan lebih 
menunjukkan kepada suatu sinyal yang dapat ditangkap oleh investor mengenai 
berbagai informasi yang ada atas pengumuman penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) yang kemudian dijadikan oleh investor sebagai bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan berinvestasi (Wijayaningtyas dan Wahidawati, 
2016).  
 
2.1.2. Event Study 
Event study pada awalnya diperkenalkan oleh Fama, Fisher, Jensen, dan 
Rol pada tahun 1969. Event study pada waktu itu digunakan untuk melihat reaksi 
investor atas peristiwa perusahaan yang dapat dijadikan sebagai informasi 
(Hirvonen, 2009). Menurut Kritzman (1994) mempunyai tujuan untuk melihat 
hubungan antara suatu kejadian atau peristiwa yang mempengaruhi surat berharga 
dan pendapatan dari surat berharga tersebut. Sedangkan menurut Ahmad dan 
Rahim (2013) event study menjelaskan bagaimana abnormal return menjadi 
ukuran reaksi investor terhadap suatu informasi. Dari pengertian tersebut dapat 
dikatakan bahwa event study dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal 
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terhadap suatu peristiwa yang dilihat dengan adanya pergerakan harga saham 
(Sukirno, 2003). 
Peristiwa yang dapat diuji menggunakan event study bisa berupa 
pengumuman laba, dividen, dan peristiwa lainnya (Ainurrochma dan Priyadi, 
2016). Pengujian atas peristiwa atau event dimaksudkan untuk menguji 
kandungan informasi yang muncul dari adanya peristiwa sehingga dapat 
mempengaruhi reaksi para investor. Jika peristiwa yang muncul memiliki 
informasi, maka pasar akan bereaksi (Sukirno, 2003). 
Reaksi pasar dapat ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham 
perusahaan. Reaksi tersebut dapat dilihat dari return saham atau abnormal return 
saham. Return saham digunakan sebagai nilai perubahan harga saham. Namun 
apabila peneliti menggunakan abnormal return, maka suatu peristiwa atau 
pengumuman akan menghasilkan informasi yang direspon para investor jika 
menghasilkan abnormal return. Sebaliknya, suatu peristiwa atau pengumuman 
tidak memiliki informasi jika tidak menghasilkan abnormal return bagi para 
investor (Hartono, 2015). 
 Oleh karena itu event study theory yang digunakan adalah bagaimana 
informasi yang terkandung dalam pengumuman penerbitan obligasi (sukuk) dapat 
direspon oleh investor baik itu respon positif atau negatif dengan ada atau 
tidaknya abnormal return saham disekitar tanggal penerbitan obligasi syariah 
(sukuk)  (Ahmad dan Rahim, 2013). 
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2.1.3. Pasar Modal 
Pasar modal merupakan sarana bagi perusahaan untuk meningkatkan 
kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan 
obligasi. Pasar modal juga merupakan tempat berinvestasi para investor yang 
memiliki kelebihan dana dengan risiko untung dan rugi (Hartono, 2015:29). 
Sehingga  pasar modal atau bursa efek menjadi tempat bertemunya pemilik dana 
(investor) dan pengguna dana (perusahaan) serta menjadi media investasi (Umam, 
2013: 33). 
Sedangkan pasar modal syariah menurut Umam (2013) pada dasarnya 
merupakan pasar modal dimana semua transaksi yang dilakukan didalamnya 
sesuai dengan syariat islam. Pasar modal syariah menurut Sutedi (2011: 29) 
adalah pasar modal yang dijalankan dengan prinsip-prinsip syariah, setiap 
transaksi surat berharga di pasar modal dilaksanakan sesuai dengan ketentuan 
syariat Islam. Instrumen-instrumen pasar modal berbasis syariah antara lain saham 
syariah, obligasi syariah, reksadana syariah dan surat berharga lainnya yang 
berprinsip syariah. 
 
2.1.4. Obligasi Syariah (Sukuk) 
1. Sejarah Obligasi Syariah (Sukuk) 
Awal mula perkembangan sukuk dimulai dari diterbitkannya fatwa tentang 
sukuk oleh the Islamic Jurisprudence Council (IJC). Dengan adanya fatwa 
tersebut kemudian Otoritas Moneter Bahrain (BMA-Bahrain Monetary Agency) 
menerbitkan sukuk salam dengan jangka 91 hari dan nilai 25 juta dolar AS pada 
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tahun 2001. Setelah itu pada tahun yang sama Malaysia menerbitkan Global 
Corporate Sukuk yang menjadi sukuk global pertama (Sutedi, 2009). 
Dengan diterbitkannya sukuk tersebut kemudian mendorong negara lain 
untuk menerbitkan sukuk. Malaysia kembali menerbitkan sukuk pada tahun  
2002 dengan nilai 600 juta dolar AS  dan Pakistan juga menerbitkan sukuk 
dipasar global pada tahun 2004 (Sutedi, 2009). 
Di Indonesia, perkembangan sukuk dimulai dengan diterbitkannya sukuk 
mudharabah oleh PT Indosat pada tahun 2002 dengan nilai Rp 200miliar (Umam, 
2013). Dilanjutkan dengan penerbitan obligasi syariah ijarah I pada tahun 2005 
senilaiRp 285 miliar dan penerbitan obligasi syariah ijarah II pada tahun 2007 
senilaiRp 400 miliar.  Setelah itu muncullah perusahaan-perusahaan yang 
mengeluarkan sukuk yang menandakan berkembangnya sukuk di Indonesia 
(Ainurrochma dan Priyadi, 2016). 
2. Pengertian Obligasi Syariah ( Sukuk) 
Sukuk menurut Wahid (2010: 98) sukuk merupakan salah satu produk 
investasi syariah dimana pemegang sukuk mendapatkan hak memiliki share 
dalam aset tetap, manfaat, dan layanan atau dapat dikatakan sebagai suatu 
kewajaran dari proyek atau investasi tertentu. Sukuk juga merupakan suatu 
instrumen inovatif yang dapat membantu pihak yang membutuhkan dana guna 
meningkatkan modal usaha dalam mengembangkan usaha mereka. 
Definisi sukuk menurut Accounting and Auditing Organization for Islamic 
Institution (AAIOFI) dalam Shari’a Standard No. 17,“Investment Sukuk are 
certificates of equal value that represent an undivided interest in the ownership of 
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an underlying asset (both tangible and intangible), usufruct, services or 
investments in particular projects or specialinvestment activities” (Umam, 2013: 
189). 
Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 32/DSN-MUI/IX/2002, 
Obligasi Syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip 
syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang 
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi 
syariah berupa bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada 
saat jatuh tempo (Umam, 2013: 190). 
3. Karakteristik Obligasi Syariah (Sukuk) 
Karakteristik yang ada pada sukuk atau obligasi syariah berbeda dengan 
karakteristik yang ada pada obligasi konvensional. Karakteristik obligasi syariah 
menurut Rahardjo dalam Sudaryanti, Mahfudz, dan Wulandari (2011) adalah  
a. Obligasi syariah menekankan pendapatan investasi bukan berdasarkan 
kepada tingkat bunga (coupon) yang telah ditentukan sebelumnya. Tingkat 
pendapatan dalam obligasi syariah berdasarkan kepada tingkat rasio bagi 
hasil (nisbah) yang besarannya telah disepakati oleh pihak emiten dan 
investor; 
b. Dalam sistem pengawasannya selain diawasi oleh pihak Wali amanat maka 
mekanisme obligasi syariah juga diawasi oleh Dewan Pengawas Syariah 
(dibawah Majelis Ulama Indonesia) sejak dari penerbitan obligasi sampai 
akhir dari masa penerbitan obligasi tersebut. Dengan adanya sistem ini maka 
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prinsip kehati-hatian dan perlindungan kepada investor obligasi syariah 
diharapkan bisa lebih terjamin; dan  
c. Jenis industri yang dikelola oleh emiten serta hasil pendapatan perusahaan 
penerbit obligasi harus terhindar dari unsur non halal. 
4. Jenis Obligasi Syariah (Sukuk) 
Ada beberapa pendapat mengenai jenis-jenis obligasi syariah ( sukuk). 
Menurut AAOIFI Investment Sukuk dibedakan  menjadi sembilan yaitu sertifikat 
kepemilikan dalam aset yang disewakan, sertifikat kepemilikan atas manfaat, 
sertifikat salam, sertifikat istishna, sertifikat murabahah, sertifikat musyarakah, 
sertifikat muzara’a, sertifikat musaqa, sertifikat mugharasa (Umam, 2013: 191). 
Dari berbagai jenis obligasi syariah tersebut berdasarkan data statistik 
penerbitan obligasi syariah di Indonesia baru dua akad yang digunakan yaitu 
ijarah dan mudharabah. Fatwa DSN MUI juga baru membuat aturan tentang 
kedua jenis sukuk tersebut yaitu  obligasi syariah ijarah (fatwa Nomor 33/DSN-
MUI/IX/2002), obligasi syariah mudharabah (fatwa Nomor 41/DSN-
MUI/III/2004), dan obligasi syariah mudharabah konversi (fatwa Nomor 59/DSN-
MUI/V/2007). Peraturan Bapepam dan LK Nomor IX. A. 14 menjelaskan juga 
bahwa akad-akad yang dimungkinkan digunakan dlaam penerbitan efek syariah di 
pasar modal adalah sukuk mudharabah dan sukuk ijarah (Umam, 2013: 192). 
 
2.1.5. Reaksi Pasar 
Reaksi pasar merupakan reaksi dari para investor saham yang kemudian 
akan mempengaruhi harga saham perusahaan. Menurut Sukirno (2003), pasar atau 
investor saham akan bereaksi ketika dia memperoleh informasi yang didapatkan 
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dari peristiwa yang terjadi pada perusahaan terkait. Baik itu peristiwa yang 
berassal dari eksternal maupun internal perusahaan. 
Penerbitan obligasi syariah (sukuk) sebagai salah satu keputusan dari 
perusahaan dalam menambah modal merupakan salah satu peristiwa yang berasal 
dari internal perusahaan (Savitri, 2015). Dengan  bertambahnya modal dan adanya 
biaya bagi hasil serta biaya sewa yang harus dibayarkan oleh perusahaan atas 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) dan juga biaya pengembalian nilai obligasi 
syariah (sukuk) pada saat jatuh tempo dapat menjadi informasi yang dapat 
direspon oleh investor (Wijayaningtyas dan Wahidahwati, 2016). 
Reaksi pasar dapat ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham 
perusahaan. Reaksi tersebut dapat dilihat dari return saham atau abnormal return 
saham. Return saham digunakan sebagai nilai perubahan harga. Namun apabila 
peneliti menggunakan abnormal return, maka suatu peristiwa atau pengumuman 
akan menghasilkan informasi yang direspon para investor jika menghasilkan 
abnormal return. Sebaliknya, suatu peristiwa atau pengumuman tidak memiliki 
informasi jika tidak menghasilkan abnormal return bagi para investor baik itu 
positif maupun negatif (Sukirno, 2003).  
 
2.1.6. Abnormal Return 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesugguhnya 
terhadap return nomal (return pasar). Berikut ini adalah rumus untuk menghitung 
return tak normal (Hartono, 2015: 648): 
𝑅𝑇𝑁𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡−𝐸[𝑅𝑖,𝑡] 
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Dimana: 
RTNi,t  = return tak normal sekuritas ke i pada periode ke t 
Ri,t  = return realisasian sekuritas ke i pada periode ke t 
E[Ri,t]  = return ekspektasian sekuritas ke i pada periode ke t 
Return Realisasian atau return sesungguhnya merupakan return yang telah 
terjadi yang dihitung dengan menggunakan data historis. Return realisasian atau 
return sesungguhnya ini menjadi penting untuk diperhatikan sebagai pengukur 
kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan return ekspektasian serta risiko 
yang akan terjadi di masa yang akan dating (Hartono, 2015: 263). 
Sedangkan return ekspektasian merupakan return yang diharapkan oleh para 
investor di masa yang akan dating (Hartono, 2015: 263). Return ekspektasian 
dapat dihitung dengan menggunakan 3 metode yaitu mean adjusted model, market 
model, dan market adjusted model (Warner, 1985) dalam (Hartono, 2015: 648). 
Penggunaan metode market adjusted model dikarenakan pada metode ini tidak 
digunakan periode estimasi seperti pada kedua metode lainnya.  
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
Penelitian terdahulu digunakan sebagai suatu sumber yang dijadikan acuan 
dalam melakukan penelitian. Penelitian terdahulu yang digunakan adalah dari 
jurnal dan skripsi. Adapun beberapa penelitian terdahulu yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut. 
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Tabel 2.1 
Hasil Penelitian yang Relevan 
Variabel Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Average abnormal 
return, abnormal 
tradingvolume 
activity 
Fatimatuzzahra 
dan Herlambang 
(2014), metode 
yang digunakan 
adalah metode 
analisis event 
study, sampel 
yang digunakan 
adalah 12 
perusahaan 
penerbit obligasi 
syariah (sukuk) 
1. Terdapat AAR 
selama periode 
pengamatan 
2. Terdapat 
perbedaan 
signifikan 
antara ATVA 
sebelum dan 
sesudah 
penerbitan 
obligasi 
syariah 
 
Abnormal return, 
trading volume 
activity 
Ghoniyah, 
Mutamimah, dan 
Widayati (2008), 
metode yang 
digunakan adalah 
metode analisis 
event study, 
sampel yang 
digunakan adalah 
1. Abnormal 
return  positif 
tetapi tidak 
signifikan 
2. Trading volume 
activity positif 
dan signifikan  
atas 
pengumuman 
penerbitan 
obligasi 
syari’ah 
3. Terdapat 
perbedaan 
antara abnormal 
return  sebelum 
dan sesudah  
pengumuman 
  
 
Cumulative 
average abnormal 
return 
Godlewski dkk 
(2011), metode 
yang digunakan 
adalah metode 
analisis event 
study,  
1. Reaksi pasar 
tidak 
signifikan 
terhadap 
pengumuman 
penerbitan 
obligasi  
 
         Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
Variabel Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
 sampel yang 
digunakan 170 
penerbitan 
obligasi 
konvensional dan 
sukuk 
konvensional. 
2. Reaksi pasar 
negatif 
signifikan 
terhadap 
pengumuman 
penerbitan 
obligasi 
syariah 
(sukuk) 
 
Cumulative 
average abnormal 
return 
Rahim dan  
Ahmad (2015), 
metode yang 
digunakan adalah 
metode analisis 
event study, 
sampel yang 
digunakan adalah 
45 perusahaan 
penerbit sukuk 
Terdapat reaksi 
positif dan 
signifikan atas 
penerbitan sukuk 
Pada penelitian 
selanjutnya supaya 
menggunakan 
perbedaan tipe 
perusahaan 
penerbit sukuk 
Cumulative 
average abnormal 
return 
Ahmad dan Rahim 
(2014), metode 
yang digunakan 
adalah metode 
analisis event 
study, sampel 
yang digunakan 
adalah 208 
penerbitan sukuk 
Hasil penelitian 
menunjukkan 
reaksi pasar positif 
signifikan atas 
penerbitan sukuk 
pada sector jasa. 
Penelitian 
selanjutnya agar 
menggunakan 
selain perbedaan 
berdasarkan sector 
missal 
karakteristik 
sukuk. 
                  Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 2.1 
Variabel Peneliti, Metode, 
dan Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
AAR dan CAAR Primadani (2013), 
metode analisis 
yang digunakan 
adalah metode 
analisis event 
study, sampel 
yang digunakan 
adalah 15 
peristiwa 
Terdapat 
perbedaan AAR 
dan CAAR 
sebelum dan 
sesudah tanggal 
penerbitan 
obligasi syariah 
(sukuk) secara 
tidak signifikan 
Pada penelitian 
selanjutnya supaya 
menambah 
periode waktu 
atau mengubah 
periode yang 
digunakan 
Average Abnormal 
Return 
Rachman dan 
Ervina (2017), 
metode yang 
digunakan adalah 
metode analisis 
event study, 
sampel yang 
digunakan adalah 
55 peristiwa 
penerbitan 
obligasi syariah 
Terdapat AAR 
yang signifikan 
hari ke-1 sebelum 
penerbitan dan 
hari ke 5 setelah 
penerbitan  
obligasi syariah 
(sukuk) 
 
Average abnormal 
return 
Suryanto (2015), 
metode yang 
digunakan adalah 
metode analisis 
event study, 
sampel yang 
digunakan adalah  
perusahaan yang 
terdaftar di LQ45 
tahun 2010-2011 
Terdapat AAR 
Signifikan 
disekitar tanggal 
pengumuman 
kenikan rating dan 
tidak ada 
perbedaan yang 
signifikan 
disekitar tanggal 
pengumuman 
kenaikan rating 
Memperbanyak 
sampel penelitian, 
memperpanjang 
waktu penelitian, 
menggunakan 
metode lain dalam 
menghitung return 
ekspektasian 
 
2.3. Kerangka Berfikir 
Berdasarkan landasan teori dan diperkuat dengan hasil penelitian terdahulu 
mengenai hubungan antara variabel dependen (nilai obligasi syariah, rating 
obligasi syariah, dan umur obligasi syariah) dengan variabel independen (reaksi 
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pasar modal) diatas, maka dapat dikembangkan kerangka pemikiran teoritis 
seperti pada gambar berikut ini: 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
2.4. Hipotesis 
2.4.1 Average Abnormal Return Disekitar Tanggal Penerbitan Obligasi 
Syariah 
Investor saham atau pasar akan bereaksi ketika mendapatkan informasi baik 
itu informasi dari internal maupun eksternal perusahaan (Wijayaningtyas dan 
Wahidahwati, 2016). Salah satu informasi yang dapat dijadikan pertimbangan 
berinvestasi adalah peristiwa yang berhubungan dengan hutang seperti 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) oleh perusahaan (Hartono, 
2015:521). Keputusan perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) akan menambah biaya tetap perusahaan dan 
merubah struktur modal perusahaan (Ahmad, 2015). 
Peristiwa Penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) 
AAR signifikan disekitar 
tanggal penerbitan (H1) 
AAR 
sebelum 
penerbitan 
AAR 
sesudah 
penerbitan 
H2 
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Dengan adanya penambahan modal tersebut seharusnya dapat menambah 
jumlah produksi perusahaan . Jumlah produksi yang semakin banyak (meningkat) 
dapat menambah laba yang akan diperoleh perusahaan. Dengan adanya laba yang 
diperoleh oleh perusahaan maka perusahaan juga wajib membagikan deviden 
yang diperoleh dari laba perusahaan tersebut kepada para investor (Wowor dan 
Mangantar, 2014).   
Dapat dikatakan bahwa semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan akan 
semakin banyak juga dividen yang akan diperoleh oleh para investor saham 
(Wijayaningtyas dan Wahidahwati, 2016). Sehingga penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) dapat dijadikan sebagai kabar baik (goodnews) oleh para investor. 
Investor diharapkan akan merespon kabar baik tersebut ditandai dengan adanya 
perubahan hargasaham disekitar tanggal penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
Seperti yang dikatakan oleh Hartono (2015) perubahan tersebut dapat dilihat dari 
abnormal return yang didapat oleh investor di sekitar tanggal pengumuman 
penerbitan obligasi syariah. 
Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan terdapat abnormal return saham 
dan perbedaan abnormal return saham yang signifikan pada periode pengamatan 
peristiwa penerbitan obligasi syariah (sukuk). Penelitian yang dilakukan oleh 
Fatimatuzzahra dan Herlambang (2014) menunjukkan bahwa terdapat Average 
abnormal return disekitar tanggal penerbitan obligasi syariah (sukuk) secara 
signifikan. Godlewski dkk (2011) menunjukkan bahwa tidak terdapat abnormal 
return yang signifikan disekitar tanggal penerbitan obligasi dan terdapat abnormal 
return yang signifikan disekitar tanggal penerbitan sukuk. 
28 
 
 
 
Selain itu penelitian yang dilakukan oleh Rahim dan Ahmad (2015) 
menunjukkan bahwa terdapat reaksi positif dan signifikan atas penerbitan obligasi 
syariah yang diukur dengan cumulative average abnormal return. Maringka 
(2008), menunjukkan bahwa terjadi hubungan yang positif dan signifikan pada 
level 5 % sebelum adanya penawaran umum perdana (IPO) obligasi. Suryanto 
(2015) menunjukkan bahwa terdapat AAR signifikan disekitar tanggal 
pengumuman kenaikan peringkat pada perusahaan yang terdaftar di LQ45. 
Mohamed dkk (2017) juga menunjukkan terdapat reaksi disekitar tanggal 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) Dari uraian diatas maka hipotesis pertama 
pada penelitian ini adalah sebagai berikut. 
H1 : Terdapat Average Abnormal Return signifikan disekitar tanggal 
penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
 
2.4.2 Perbedaan Average Abnormal Return Sebelum Dan Sesudah 
Penerbitan Obligasi Syariah 
Penerbitan obligasi syariah (sukuk) dapat dijadikan sebagai kabar baik ( 
goodnews) oleh para investor. Dengan bertambahnya modal maka diharapkan 
akan menambah jumlah produksi dan laba perusahaan. Sehingga deviden yang 
akan diperoleh oleh para investor saham juga akan bertambah (Wijayaningtyas 
dan Wahidahwati, 2016). Investor diharapkan akan merespon kabar baik tersebut 
ditandai dengan adanya perubahan hargasaham disekitar tanggal penerbitan 
obligasi syariah (sukuk). Seperti yang dikatakan oleh Hartono (2015) perubahan 
tersebut dapat dilihat dari abnormal return yang didapat oleh investor di sekitar 
tanggal pengumuman penerbitan obligasi syariah. 
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Abnormal return merupakan selisih dari return sesungguhnya dan dengan 
return ekspektasi. Apabila return sesungguhnya lebih besar dibandingkan dengan 
return ekspektasi (return pasar)  maka akan terdapat abnormal return positif atau 
dengan kata lain respon dari investor adalah positif (Hartono, 2015).  Jadi apabila 
nilai abnormal return yang didapatkan oleh investor semakin besar maka semakin 
baik pula kinerja saham perusahaan karena return yang didapatkan oleh investor 
jauh lebih banyak dibandingkan dengan return pasar. 
Seperti yang telah dijelaskan diatas bahwa adanya abnormal return terjadi 
karena adanya respon dari investor (Hartono, 2015). Dengan adanya penerbitan 
obligasi syariah diharapkan akan direspon positif oleh investor dan  menghasilkan 
abnormal return bagi investor (Ahmad, 2015). Sehingga perbedaan abnormal 
return sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariah dapat dijadikan tanda 
apakah pada periode sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariah respon 
investor adalah berbeda. Teori ini sesuai dengan penelitian Mandaci (2003), 
Bialkowski et al (2006) dan Maryati (2012) yang menyatakan terdapat perbedaan 
rata-rata abnormal return sebelum dan setelah tanggal terjadinya peristiwa. Dari 
uraian diatas maka hipotesis kedua pada penelitian ini adalah sebagai berikut. 
H2 : Terdapat perbedaan average abnormal return sebelum dan sesudah 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian  
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari penyusunan usulan 
penelitian sampai penyusunan laporan penelitian adalah dari bulan Oktober 2017 
sampai selesai. Adapun wilayah penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar di 
BEI dan menerbitkan obligasi syariah (sukuk).  
 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian ini ditujukan 
untuk menjelaskan pengaruh dari pengumuman penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) dan menguji hipotesis yang dirumuskan. 
 
3.3. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah obligasi syariah yang 
diterbitkan pada tahun 2012-2016. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah sebanyak 59 penerbitan obligasi syariah dari 17 perusahaan. 
 
3.3.2. Teknik Pengambilan Sampel 
Penelitian ini menggunakan teknik sampling non probability sampling 
dengan metode purposive sampling. Non probability sampling merupakan teknik 
pengambilan sampel yang tidak memberi peluang atau kesempatan sama bagi 
setiap anggota populasi untuk dipilih sebagai sampel (Sugiyono, 2010: 120). 
Sedangkan purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan 
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pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2010: 122). Adapun kriteria-kriteria 
pengambilan yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Obligasi syariah (sukuk) yang diterbitkan oleh perusahaan periode 2012-2016. 
2. Obligasi syariah (sukuk) yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dan tersedia harga saham harian sebelumnya. 
 
3.3.3. Sampel 
Berikut disajikan mengenai tahap pengambilan sampel yang digunakan 
dalam peneltian ini yang dapat dilihat pada tabel 3.1 
 
Tabel 3.1 
Tahap Pengambilan Sampel 
No Kriteria Jumlah Sukuk 
1 Jumlah obligasi syariah yang diterbitkan pada 
tahun 2012-2016 
59 
2 Obligasi syariah (sukuk) yang diterbitkan oleh 
perusahaan yang tidak terdaftar di BEI  
(16) 
3 Tidak tersedia indeks harga saham sebelumnya (4) 
 Jumlah penerbitan obligasi syariah (sukuk) yang 
memenuhi criteria 
39 
 Jumlah peristiwa (sampel) 9 
 
Sampel dalam penelitian ini adalah 9 tanggal peristiwa pengumuman 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) dengan 39 obligasi syariah yang diterbitkan 
dari 8 perusahaan. Adapun 20 penerbitan obligasi syariah tidak memenuhi kriteria 
disebabkan karena diterbitkan oleh perusahaan yang tidak terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan tidak tersedia harga saham harian. Berikut ini adalah perusahaan 
yang tidak menjadi sampel dalam penelitian ini. 
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Tabel 3.2 
Obligasi Syariah (Sukuk) yang Tidak Menjadi Sampel 
No Obligasi Syariah (Sukuk) Nama Perusahaan 
1 1. Sukuk Mudharabah I BNI PT Bank BNI Syariah 
2 1. Sukuk Ijarah blkt I PLN 
Tahap II Tahun 2013 Seri A 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN 
Tahap II Tahun 2013 Seri B 
3. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I 
Tahun 2013 
PT Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
3 1. Sukuk Ijarah Aneka Gas 
Industri II tahun 2012 
PT Aneka Gas Industri 
4 1. Sukuk Ijarah Sumberdaya 
Sewatama I tahun 2012 
PT Sumberdaya Sewatama 
5 1. Sukuk Surbonasi Mudharabah 
blkt I Tahap II Bank 
Muamalat Tahun 2013 
PT Bank Muamalat Indonesia Tbk 
6 1. Sukuk Mudharabah II Bank 
Nagari 2015 
PT Bank Pembangunan Daerah 
Sumbar 
7 1. Sukuk Mudharabah II 
 
PT BPD Sulawesi Selatan dan 
Sulawesi Barat 
8 1. Sukuk Mudharabah I BRI 
Syariah 
 
PT Bank BRI Syariah 
9 1. Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I 
2. Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I 
3. Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I 
PT Angkasa Pura I 
 
 
10 1. Sukuk Mudharabah I tahap II 
2. Sukuk Mudharabah blkt I 
tahap I Bank BII tahun 2014 
PT Maybank Indonesia Tbk 
11 1. PUB Sukuk Ijarah I tahap III PT Summarecon Agung Tbk 
12 1. Sukuk mudharabah blkt adira 
dinamika multifinance I tahun 
2013 seri A 
2. Sukuk mudharabah blkt adira 
dinamika multifinance I tahun 
2013 seri B 
3. Sukuk mudharabah blkt adira 
dinamika multifinance I tahun 
2013 seri C 
PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 
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Kemudian dalam penelitian ini obligasi syariah (sukuk) yang menjadi 
sampel tersebut dapat dilihat pada Lampiran . 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
3.4.1. Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data statistik penerbitan 
obligasi syariah (sukuk), data harga saham harian perusahaan penerbit obligasi 
syariah (sukuk), dan data indeks harga saham gabungan. 
 
3.4.2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
didapatkan dari website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) OJK 
(www.ojk.go.id), dan yahoofinance (finance.yahoo.com) .  
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah studi dokumentasi, yaitu 
teknik pengumpulan data melalui dokumentasi dan diperlukan alat atau 
instrument yang digunakan untuk memandu pengambilan data-data dokumen. 
Metode dokumentasi ini dilakukan peneliti untuk memperoleh data nilai tanggal 
pengumuman penerbitan  obligasi syariah (sukuk), data harga saham harian, dan 
harga saham gabungan. 
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3.6. Variabel Penelitian 
Pada penelitian ini menggunakan tanggal pengumuman penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) dan reaksi pasar yang diukur dengan menggunakan rata-rata 
return tak normal (RRTN) atau average abnormal return (AAR). 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel  
3.7.1. Peristiwa Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) 
Penilitian ini menggunakan tanggal penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
 
3.7.2. Abormal Return 
Reaksi Pasar Modal adalah reaksi oleh para investor saham atas informasi 
yang telah ia dapat dan mempengaruhi keputusannya dalam menanamkan modal 
(Sukirno, 2003). Pengukuran reaksi pasar modal dilakukan dengan menghitung 
nilai average abnormal return. Rata-rata return taknormal atau average abnormal 
return merupakan rata-rata return tak normal seluruh sekuritas secara cross-
section untuk tiap-tiap hari di periode peristiwa (Hartono, 2015: 660). Rata-Rata 
Return Taknormal atau Average Abnormal Return dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus dibawah ini. 
𝑅𝑅𝑇𝑁𝑡
∑ 𝑅𝑇𝑁𝑖,𝑡
𝑘
𝑖=1
𝑘
 
Dimana:  
RRTNt = rata-rata return tak normal pada hari ke-t 
RTNi,t = return taknormal untuk sekuritas ke-I pada hari ke-t 
K  = jumlah sekuritas 
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Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesugguhnya 
terhadap return nomal (return pasar). Berikut ini adalah rumus untuk menghitung 
return tak normal (Hartono, 2015: 648): 
𝑅𝑇𝑁𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡−𝐸[𝑅𝑖,𝑡] 
Dimana: 
RTNi,t  = return tak normal peristiwa penerbitan sukuk ke i pada periode ke t 
Ri,t  = return realisasian peristiwa penerbitan sukuk ke i pada periode ke t 
E[Ri,t]  = return ekspektasian peristiwa penerbitan sukuk ke i pada periode ke t 
Return sesungguhnya yaitu return yang terjadi pada waktu ke-t yang 
merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya dengan 
rumus sebagai berikut: 
𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1
𝑃𝑖,𝑡−1
 
Keterangan: 
Ri,t = Return sesungguhnya 
Pi,t = Harga saham sekuritas ke- i pada tanggal peristiwa pada periode 
peristiwa ke- t 
Pi,t-1 = Harga saham sekuritas ke- i pada tanggal peristiwa pada periode 
peristiwa ke t-1 
Expected return. dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan 
Market-adjusted Model. Hal tersebut dikarenakan dalam model ini tidak 
digunakan periode estimasi seperti pada model yang lain.  Model ini 
mengestimasi return sekuritas sebesar return indeks pasarnya sehingga tidak 
perlumenggunakan periode estimasi. Hal ini dilakukan untuk meyakinkan peneliti 
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bahwa reaksi yang terjadi adalah akibat dari peristiwa yang diamati dan bukan 
karena peristiwa lain yang bisa mempengaruhi peristiwa yang akan diamati 
tersebut. 
𝑅𝑚,𝑡 =
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 
Dimana: 
Rm,t  = return ekspektasian pasar yang terjadi pada periode ke t 
IHSGt = indeks harga saham gabungan yang terjadi pada peristiwa ke t 
IHSGt-1 = indeks harga saham gabungan yang terjadi pada  peristiwa ke t-1 
3.8. Teknik Analisis Data 
 
3.8.1. Metode Analisis Event Study 
Metode yag digunakan dalam pengolahan data, pengujian, analisis, dan 
pembahasan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan event study. 
Berikut ini merupakan langkah-angkah penggunaan event study dalam penelitian 
ini (Sukirno, 2003). 
1. Identifikasi Peristiwa 
Peristiwa yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengumuman 
penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
2. Mengidentifikasi Peristiwa dan Tanggal Terjadinya Peristiwa 
Pada tahap ini menentukan populasi dan sampel penelitian. Selain itu juga 
mencari data yang dibutuhkan diantaranya adalah tanggal pengumuman 
penerbitan obligasi syariah (sukuk), harga saham harian perusahaan yang 
melakukan penerbitan obligasi syariah (sukuk), indeks harga saham gabungan. 
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3. Menentukan Event Windows 
Pada tahap ini ditentukan berapa lama periode kasus yang akan diteliti. 
Periode kasus dibedakan menjadi tiga yaitu pre event, event day, dan post event. 
Pre event merupakan periode sebelum peristiwa pengumuman penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) terjadi. Event day merupakan hari pada saat pengumuman 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) terjadi. Sedangkan post event merupakan 
periode setelah peristiwa pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) terjadi. 
Lama pre event dan post event adalah sama yaitu 10 hari. Jadi dalam penelitian ini 
menggunakan periode kasus selama 21 hari. Penggunaan periode ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Agrawal dan Kamakura (1995), Primadani 
(2013), Virginia, Manurung, dan Muliawati (2013), Afaf (2007), Qiu (2014), dan 
Sadikin (2011) yang meneliti reaksi pasar saham terhadap penerbitan obligasi 
syariah di Bursa Efek Indonesia. 
 
Gambar 3.1 
Periode Kasus (Event period) penelitian 
 
 
 
 
4. Menentukan Average Abnormal Return 
Average abnormal return dihitung dengan terlebih dahulu menghitung 
return realisasian, return ekspektasi, dan abnormal return. 
 
 
H-10 
Pre event 
H-0 
Event day 
H+10 
Post day 
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5. Analisis  
Pada tahap ini dilakukan analisis deskriptif untuk mengetahui gambaran 
atau karakteristik data penelitian. 
6. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas ini dilakukan dengan menggunakan uji kolmogorov-
smirnov untuk mengetahui kelayakan data penelitian. 
7. Uji Hipotesis 
Dilakukan pengujian statistik untuk menguji hipotesis yang diajukan 
dalam penelitian dan menganalisis hasil pengujian hipotesis. 
8. Kesimpulan 
Menarik kesimpulan berdasarkan hasil pengujian statistik yang telah 
dilakukan. 
 
3.8.2. Analisis Statistik Deskriptif 
Menurut Ghozali (2011:19) statistik deskriptif memberikan gambaran atau 
deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 
varian, maksimum, minimum. 
 
3.8.3. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 
2011:160). Penelitian ini menggunakan analisis statistik Kolmogorov-Smirnov.  
Uji Kolmogorov-Smirnov dilakukan dengan membuat hipotesis:  
Hipotesis nol (Ho)  :  data residual terdistribusi normal  
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Hipotesis alternatif (Ha) : data residual tidak terdistribusi secara normal 
Pengambilan keputusan diambil jika probabilitas signifikansi  α < 0.05 
maka  Ho ditolak yang berarti data tidak terdistribusi secara normal. Tetapi jika 
probabilitas signifikansi  α > 0.05 maka Ho diterima yang berarti data terdistribusi 
normal. 
 
3.8.4. Pengujian Hipotesis 
1. Pengujian t (t-test) 
Pengujian t (t-test) dilakukan untuk melihat signifikansi return tak normal 
yang terdapat disekitar tanggal penerbitan obligasi syariah (sukuk). Signifikansi 
yang dimaksud adalah untuk mengetahui bahwa secara statistik abnormal return 
tersebut signifikan tidak sama dengan nol. Pengujian-t ini dilakukan dengan cara 
standarisasi dari nilai return tidak normal. Kesalahan Standar Estimasi yang tepat 
untuk model disesuaikan pasar (market-adjusted model) yang hanya 
menggunakan periode peristiwa  tanpa menggunakan periode estimasi adalah 
sebagai berikut (Hartono, 2015: 666-667). 
𝐾𝑆𝐸𝑡 = √
∑ (𝑅𝑇𝑁𝑖,𝑡−𝑅𝑅𝑇𝑁𝑡)
2𝑘
𝑖=1
(𝑘−1)
  X 
1
√𝑘
 
Dimana 
KSEt   = kesalahan standar estimasi untuk hari ke-t di periode peristiwa 
RTNi,t  = return taknormal peristiwa penerbitan sukuk ke-i untuk hari ke-t 
diperiode peristiwa 
RRTNi  = rata-rata return tak normal  untuk hari ke-t diperiode peristiwa 
K    = jumlah peristiwa penerbitan sukuk 
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Sedangkan besarnya t-hitung adalah sebagai berikut: 
𝑡 − ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =  
𝑅𝑅𝑇𝑁𝑡
𝐾𝑆𝐸𝑡
 
Dimana 
RRTNt  = rata-rata return taknormal pada hari ke-t 
KSEt    = kesalahan standar estimasi untuk hari ke-t diperiode peristiwa 
Dasar pengambilan keputusan:  
a. Jika t-hitung > t-tabel maka H0 ditolak dan menerima H1 yang artinya 
terdapat average abnormal return yang signifikan di sekitar pengumuman 
penerbitan obligasi syariah (sukuk).  
b. Sebaliknya jika t-hitung < t-tabel maka menerima H0 dan menolak H1 yang 
artinya tidak terdapat average abnormal return yang signifikan di sekitar 
pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
2. Uji Paired sample t-test 
Uji paired sample st-test digunakan untuk melihat perbedaan rata-rata 
nilai antara sebelum dan sesudah terjadi suatu perlakuan (Nurhasanah, 2016:22).  
Uji paired t-test dalam penelitian digunakan untuk menguji apakah terdapat 
perbedaan average abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman 
penerbitan obligasi syariah (sukuk). Dasar pengambilan keputusan (Ghozali, 
2016:  
1. Jika sig. (2-taled) < 0,05 maka H0 ditolak dan menerima H2 yang artinya 
terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan sebelum dan 
sesudah pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk).  
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2. Sebaliknya jika sig. (2-taled)>0,05 maka menerima H0 dan menolak H2 yang 
artinya tidak terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan 
sebelum dan sesudah pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode analisis event study dengan tujuan 
untuk mengetahui reaksi dari investor saham atas penerbitan obligasi syariah 
(sukuk). Reaksi pasar atau reaksi investor saham dalam penelitian ini diukur 
dengan menggunakan nilai average abnormal return (Hartono, 2015). Periode 
pengamatan dalam penelitian dilakukan selama 21 hari. Penggunaan periode 
pengamatan yang tidak terlalu panjang karena menghindari peristiwa lain yang 
juga dimungkinkan bisa mempengaruhi reaksi investor saham (Primadani, 2013) . 
Data penelitian adalah data sekunder yang diperoleh dari website 
www.finance.yahoo.com dan www.ojk.go.id.  
Populasi yang digunakan merupakan semua obligasi syariah yang 
diterbitkan oleh perusahaan di Indonesia selama tahun 2012-2016. Dengan 
menggunakan purposive sampling, sampel yang digunakan merupakan obligasi 
syariah yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dan tersedia harga saham harian sebelumnya. Bursa Efek Indonesia (BEI) 
mulai memfasilitasi perdagangan efek di Indonesia dan mulai beroperasi pada 
tanggal 1 Desember 2007. Berikut ini adalah tabel pengambilan sampel. Sehingga 
didapatkan sampel sebanyak 39 penerbitan obligasi syariah dengan 9 tanggal 
(peristiwa) penerbitan obligasi syariah (sukuk) dari 8 perusahaan. Berikut ini 
adalah sampel yang digunakan dalam penelitian. 
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Tabel 4.1 
Sampel Penelitian 
Nama 
Perusahaan 
Tanggal 
Terdaftar Di 
BEI 
Tanggal 
Peristiwa 
Sukuk Yang Di 
Terbitkan 
PT XL 
Axiata Tbk 
29-09-2005 23-11-2015 1. Sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap 
I Tahun 2015 seri A 
2. Sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap 
I Tahun 2015 seri B 
3. Sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap 
I Tahun 2015 seri C 
4. Sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap 
I Tahun 2015 seri D 
5. PUB I tahap II XL 
Axiata 2017 seri A 
6. PUB I tahap II XL 
Axiata 2017 seri B 
7. PUB I tahap II XL  
Axiata 2017 seri C 
8. PUB I tahap II XL 
Axiata 2017 seri D 
9. PUB I tahap II XL 
Axiata 2017 seri E 
 
PT Adhi 
Karya Tbk 
18-03-2004 27-06-2012 1. Sukuk surbonasi 
mudharabah blkt I 
Adhi tahap II tahun 
2013 
2. Sukuk surbonasi 
mudharabah blkt I 
Adhi tahap II tahun 
2012 
        Tabel berlanjut… 
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Lanjutan Tabel 4.1 
Nama 
Perusahaan 
Tanggal 
Terdaftar Di 
BEI 
Tanggal 
Peristiwa 
Sukuk Yang Di Terbitkan 
PT Adira 
Dinamika 
Multifinanc
e Tbk 
31-03-2004 25-06-2015 1. PUB sukuk Mudharabah II 
tahap I adira 2015 seri A 
2. PUB sukuk Mudharabah II 
tahap I adira 2015 seri B 
3. PUB sukuk Mudharabah II 
tahap II seri A 
4. PUB sukuk Mudharabah II 
tahap II seri B 
5. PUB sukuk Mudharabah II 
tahap II seri C 
6. PUB sukuk Mudharabah II 
tahap III Adira Dinamika 
2017 seri A 
7. PUB sukuk Mudharabah II 
tahap III Adira Dinamika 
2017 seri B 
8. PUB sukuk Mudharabah II 
tahap III Adira Dinamika 
2017 seri C 
9. Sukuk Mudharabah blkt I 
Adira tahap II  
Tahun 2014 Seri B 
PT Indosat 
Tbk 
19-10-1994 19-06-2012 1. Sukuk ijarah indosat V 
tahun 2012 
 
PT Indosat  19-10-1994 04-12-2014 1. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap III tahun 2015 seri A 
2. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap III tahun 2015 seri B 
3. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap II tahun 2015 seri A 
 
Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 4.1 
Nama 
Perusahaan 
Tanggal 
Terdaftar Di 
BEI 
Tanggal 
Peristiwa 
Sukuk Yang Di Terbitkan 
   4. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap II tahun 2015 seri B 
5. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap II tahun 2015 seri C 
6. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap II tahun 2015 seri D 
7. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap II tahun 2015 seri E 
8. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap I tahun 2014 seri A 
9. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap I tahun 2014 seri B 
10. Sukuk ijarah berkelanjutan I 
tahap I tahun 2014 seri C 
11. PUB sukuk ijarah II tahap IV 
seri B 
12. PUB sukuk ijarah II tahap IV 
seri C 
13. PUB sukuk ijarah II tahap IV 
seri D 
PUB sukuk ijarah tahap IV 
indosat seri A 
PT Tiga 
Pilar 
Sejahtera 
Food Tbk 
11-06-1997 28-03-2013 1. Sukuk ijarah TPS Food I tahun 
2013 
PT Tiga 
Pilar 
Sejahtera 
Food Tbk 
11-06-1997 29-06-2016 1. Sukuk ijarah TPS Food Ii 
tahun 2016 
        Tabel berlanjut… 
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Lanjutan tabel 4.1 
Nama 
Perusahaan 
Tanggal 
Terdaftar Di 
BEI 
Tanggal 
Peristiwa 
Sukuk Yang Di Terbitkan 
PT Mayora 
Indah Tbk 
04-07-1990 01-05-2012 1. Sukuk mudharabah II 
Mayora indah tahun 2012 
PT 
Summareco
n Agung 
Tbk 
07-05-1990 03-12-2013 1. Sukuk ijarah Summarecon 
Agung I tahap II tahun 2013 
 Jumlah sukuk  39 
 
4.2. Analisis Statistik Deskriptif 
Berdasarkan hasil pengujian SPSS 23 terhadap average abnormal return 
selama 21 hari pengamatan diuraikan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-
rata (mean) dan standar deviasi. Statistik deskriptif average abnormal return atas  
penerbitan obligasi syariah (sukuk) dapat dilihat pada Tabel 4.2 di bawah ini: 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Statistik Deskriptif Average Abnormal Return 
Descriptive Statistics 
 N 
Minimu
m 
Maximu
m Mean 
Std. 
Deviation 
AAR 21 -.0054 .0170 .004837 .0071412 
Valid N 
(listwise) 
21     
       Sumber: output SPSS 23 (2018) 
Dari hasil output SPSS 23 diatas menunjukkan bahwa average abnormal 
return yang digunakan dalam penelitian adalah selama 21 hari periode 
pengamatan. Selama periode pengamatan menunjukkan bahwa nilai average 
abnormal return terendah (minimum) adalah -0,0054 terdapat pada hari ke-4 
sesudah penerbitan obligasi syariah (sukuk). Nilai tersebut dapat diartikan bahwa 
pada hari ke-4 sesudah penerbitan obligasi syariah (sukuk) terdapat reaksi negatif 
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dari investor yang ditandai dengan nilai average abnormal return yang negatif 
(Rahim dan Ahmad, 2015). Sehingga dapat dikatakan bahwa pada hari ke-4 
setelah penerbitan obligasi syariah (sukuk) merupakan hari dengan kinerja saham 
terendah karena return yang didapatkan oleh investor lebih rendah dari return 
yang diharapkan (return pasar) dibandingkan dengan hari lain diperiode 
pengamatan (Qiu, 2014). 
    Nilai tertinggi (maximum) menunjukkan nilai 0,0170 yang terjadi pada 
hari ke-7 sebelum penerbitan obligasi syariah selama periode pengamatan. Nilai 
positif dari average abnormal return dapat diartikan bahwa terdapat respon positif 
dari investor (Rahim dan Ahmad, 2015). Sedangkan nilai tertinggi dari average 
abnormal return dapat diartikan bahwa dibandingkan dengan hari lain pada 
periode pengamatan, hari ke-7 menunjukkan kinerja saham yang lebih baik 
dimana return yang didapatkan investor lebih tinggi dibandingkan dengan return 
yang diharapkan (return pasar) (Qiu, 2014). 
Mean (rata-rata) dari average abnormal return 21 hari pengamatan adalah 
0,0048 dapat diartikan bahwa dengan nilai rata-rata average abnormal return 
yang bernilai positif maka investor cenderung bereaksi positif dengan adanya 
peristiwa penerbitan obligasi syariah (Rahim dan Ahmad, 2015). Sedangkan nilai 
standar deviasi yang digunakan untuk mengetahui sebaran dan rata-rata jarak 
penyimpangan titik-titik data berdasarkan nilai mean (rata-rata) menunjukkan 
angka 0,0071.  
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4.3. Analisis Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan terhadap data average abnormal return saham 
perusahaan penerbit obligasi syariah (sukuk) selama 21 hari pengamatan. Nilai 
Kolmogorov-Smirnov average abnormal return dapat dilihat pada Tabel 4.3 
dibawah ini: 
 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas Average Abnormal Return  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 AAR 
N 21 
Normal Parametersa,b Mean .004837 
Std. 
Deviation 
.0071412 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .174 
Positive .174 
Negative -.119 
Test Statistic .174 
Asymp. Sig. (2-tailed) .099c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
    Sumber: output SPSS 23 (2018) 
Tabel 4.3 menunjukkan bahwa selama 21 hari pengamatan tingkat 
signifikansi adalah sebesar 0,099 yang berarti bahwa nilai tersebut lebih besar dari 
nilai α atau 0,099 > α = 0.05. Dari hasil tersebut dapat dikatakan bahwa data yang 
digunakan berdistribusi normal. Normalitas data menunjukkan bahwa sampel 
yang digunakan dapat mewakili populasi. 
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4.4. Analisis Uji Hipotesis 
4.4.1. Uji t 
Pengujian t dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat average 
abnormal return yang signifikan  di sekitar tanggal pengumuman penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) selama 21 hari pengamatan. Hasil pengujian t-test dengan 
menggunakan Microsoft Excel dapat dilihat pada Tabel 4.4 dibawah ini: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji T-Test Obligasi Syariah (Sukuk) 
Hari AAR KSE t-hitung 
H-10 -0.003238 0.00397 -0.81568 
H-9 0.0054763 0.012269 0.44635 
H-8 -0.003926 0.00572 -0.68633 
H-7 0.0170142 0.01224 1.39005 
H-6 -0.003261 0.00835 -0.39059 
H-5 0.0080024 0.00643 1.24454 
H-4 0.0135823 0.01175 1.15594 
H-3 0.0093671 0.0154 0.60825 
H-2 0.0082038 0.00858 0.95615 
H-1 0.0150783 0.00555 2.7168 
H -0.003403 0.0039 -0.87263 
H+1 0.0136349 0.00919 1.48367 
H+2 0.0106069 0.00717 1.47935 
H+3 0.0099419 0. 62 1.76903 
H+4 -0.005428 0.00637 -0.85214 
H+5 0.0040451 0.00963 0.42005 
Tabel berlanjut … 
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Lanjutan tabel 4.4. 
Hari AAR KSE t-hitung 
H+6 0.0027193 0.01163 0.23382 
H+7 0.0074576 0.0092 0.81061 
H+8 -0.001905 0.00642 -0.29666 
H+9 -0.000987 0.00986 -0.1001 
H+10 -0.001411 0.00636 -0.22179 
  Sumber: Data diolah (2018) 
Keterangan : 
**= signifikansi 5 % dengan nilai t-tabel 2,09302 
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa selama 21 hari pengamatan terdapat  
average abnormal return yang signifikan yaitu pada hari ke-1 sebelum penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) atau H-1. Reaksi pasar pada H-1 ditunjukkan dengan 
nilai t-hitung sebesar (2,7168) > t-tabel (2,1788) dengan tingkat signifikansi 5%.. 
Reaksi pasar ini dilihat dari abnormal return yang signifikan dari pengumuman 
penerbitan obligasi syariah (sukuk). Hasil ini menunjukkan bahwa Ho ditolak dan 
menerima  H1 yaitu terdapat average abnormal return yang signifikan di sekitar 
tanggal pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk), tepatnya pada hari ke-1 
setelah  pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
  
4.4.2. Uji Paired Sample T-Test 
Pengujian menggunakan uji paired sampel t-test dilakukan untuk 
mengetahui apakah terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariah (sukuk) selama 21 hari 
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pengamatan. Hasil pengujian paired sample t-test dengan menggunakan SPSS 23 
dapat dilihat pada Tabel 4.5 dibawah ini. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Paired Sampel T-Test 
Paired Samples Test 
 
Paired Differences 
T df 
Sig. (2-
tailed) Mean 
Std. 
Deviatio
n 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower Upper 
Pair 1 AARse
belum 
– 
AARse
sudah 
.0033269
8 
.007088
85 
.0022416
9 
-.00174408 
.0083980
3 
1.4
84 
9 .172 
Sumber: Output SPSS 23 
Tabel 4.5 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi (0.172) > α = 0.05 ini 
menandakan  bahwa Ho diterima dan H2 ditolak yang berarti bahwa tidak 
terdapat perbedaan average abnormal return yang signifikan antara sebelum dan 
sesudah pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
 
4.5. Pembahasan  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan dengan 
menggunakan metode t-test dan paired sample t-test maka selanjutnya akan 
dilakukan pembahasan lebih lanjut mengenai hasil pengujian tersebut. 
 
4.5.1. Average Return signifikan disekitar tanggal pengumuman penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) 
Pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) merupakan salah satu 
informasi berupa keputusan perusahaan untuk menambah modal dengan 
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menerbitkan surat berharga jangka panjang (Wahid, 2010). Penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) tersebut tentunya akan mempengaruhi jumlah hutang perusahaan. 
Untuk itulah pasar akan merespon adanya penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
tersebut dengan mempertimbangkan resiko untung rugi yang akan didapatkan 
oleh investor (Primadani, 2013). 
Reaksi pasar diukur dengan menggunakan average abnormal return saham 
yang signifikan dari perusahaan terkait (Hartono, 2015). Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa selama 21 hari pengamatan terdapat average abnormal 
return yang signifikan pada hari ke-1 sebelum pengumuman penerbitan obligasi 
syariah (sukuk). Jadi dapat disimpulkan bahwa menolak H0 dan menerima H1 
yang artinya terdapat average abnormal return disekitar tanggal penerbitan 
obligasi syariah (sukuk). 
Dengan adanya average abnormal return yang signifikan tersebut 
menunjukkan bahwa pengumuman penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
mengandung informasi yang kemudian direspon oleh investor saham. Sehingga 
sinyal-sinyal berupa informasi yang muncul dari adanya penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) dapat ditangkap oleh investor. Hal ini sesuai dengan teori signal 
dimana penerbitan obligasi syariah mampu memberikan informasi yang dapat 
ditangkap oleh para investor (Conelly dkk, 2011).  
Terjadinya average abnormal return yang signifikan sehari sebelum 
penerbitan menunjukkan bahwa telah terjadi kebocoran informasi atas penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) sebelum tanggal penerbitan. Hal ini terjadi dikarenakan 
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adanya asymmetry informasi dimana sebagian investor telah mengetahui peristiwa 
penerbitan tersebut sebelum diterbitkan obligasi syariah (sukuk) (Suryanto, 2015).  
Seperti yang telah ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan melalui 
Peraturan OJK No. 18/PJOK.04/2015 bahwa salah satu syarat penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) adalah pemberian peringkat obligasi syariah (sukuk) atau rating 
atas obligasi syariah (sukuk) yang akan diterbitkan oleh pihak yang terkait 
(www.ojk.go,id). Sehingga bisa dimungkinkan bahwa sebagian investor telah 
mengetahui informasi atas penerbitan sukuk dari peringkat (rating) atas obligasi 
syariah (sukuk) dari perusahaan terkait yang dirilis oleh pihak yang 
berkewenangan. Dimana pihak yang berkewenangan memberikan peringkat atau 
rating atas obligasi syariah (sukuk) adalah PT Pefindo. 
Selain itu respon positif juga terdapat pada hari ke-2, 3, 4, 5, 7, 9 sebelum 
penerbitan dan hari ke-5, 7, 9, 10 setelah penerbitan. Hal tersebut sesuai dengan 
yang diharapkan bahwa dengan adanya penerbitan obligasi syariah  (sukuk) akan 
direspon positif oleh investor (Ahmad, 2015). Sehingga investor menganggap 
bahwa penerbitan obigasi syariah (sukuk) merupakan suatu kabar baik (good 
news) yang kemudian direspon positif oleh investor dan  terjadi kenaikan harga 
saham (Suryanto, 2015). 
Respon positif dari investor menunjukkan bahwa investor memandang 
penerbitan obligasi syariah tersebut sebagai berita baik (good news) dan 
perusahaan dipercaya akan memiliki kinerja yang lebih baik. Dengan adanya 
penambahan modal melalui penerbitan obligasi syariah (sukuk) diharapkan akan 
menambah laba perusahaan. Sehingga dengan adanya peningkatan laba dari 
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perusahaan juga akan menambah kekayaan yang dimiliki oleh para investor 
dengan deviden yang akan dia terima (Wijayaningtyas dan Wahidahwati, 2016). 
Untuk melihat lebih jelas pergerakan nilai average abnormal return selama 
periode pengamatan dapat dilihat pada grafik dibawah ini. 
 
Grafik 4.1 
Pergerakan Nilai AAR 
 
 Sumber: data diolah (2018) 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Fatimatuzzahra dan Herlambang (2014), Godlewski, TurkAriss dan Weill (2011), 
Rahim dan  Ahmad (2015), Ahmad dan Rahim (2014), Suryanto (2015), dan 
Rachman dan Ervina (2017) yang menunjukkan bahwa terjadi reaksi investor 
yang signifikan disekitar tanggal penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
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4.5.2. Perbedaan Average Abnormal Return Sebelum dan Sesudah 
Penerbitan Obligasi Syariah 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan antara average 
abnormal return antara sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariah. Namun 
perbedaan tersebut tidak terbukti secara signifikan yaitu dengan nilai sig (2-tailed) 
sebesar 0,172 > α=0,05 ini menandakan bahwa H0 diterima dan H2 ditolak yang 
berarti bahwa tidak terdapat perbedaan antara sebelum dan sesudah penerbitan 
obligasi syariah (sukuk). Hal ini tidak sesuai dengan apa yang diharapkan bahwa 
dengan adanya suatu event atau peristiwa yang direspon oleh investor seharusnya 
dapat menghasilkan average abnormal return yang berbeda antara sebelum dan 
sesudah penerbitan obligasi syariah (sukuk) (Hutami dan Ardiyanto, 2015). 
Tidak signifikannya hasil tersebut dapat terjadi karena perdagangan 
obligasi syariah di pasar sekunder yang kurang likuid sehingga menjadi penyebab 
tidak adanya perbedaan nilai average abnormal return sebelum dan sesudah 
tanggal pengumuman penerbitan obligasi syariah (Ghoniyah, Mutamimah, dan 
Widayati, 2008). Hal ini dibuktikan dengan porsi total nilai emisi obligasi syariah 
yang diterbitkan di Indonesia dari awal tahun hingga akhir bulan Agustus 2017 
adalah sebesar  Rp 4,08 triliun. Nominal ini jauh berada di bawah penerbitan 
obligasi korporasi konvensional yang mencapai Rp 95,9 triliun pada periode yang 
sama (Pessak, 2017). Dengan nilai emisi obligasi syariah yang jauh kecil ini 
dianggap tidak terlalu mempengaruhi kinerja perusahaan (Primadani, 2013).  
Nilai rata-rata average abnormal return sebelum penerbitan obligasi 
syariah  (sukuk) yang lebih tinggi dibandingkan dengan sesudah penerbitan 
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obligasi syariah (sukuk) yaitu 0,0066>0,0038 dapat dijadikan tanda bahwa kinerja 
saham perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah sebelum menerbitkan 
obligasi syariah (sukuk) lebih baik dari setelah menerbitkan obligasi syariah 
(sukuk). Nilai average abnormal return yang signifikan hanya di hari ke-1 
sebelum penerbitan obligasi syariah (sukuk) juga bisa menjadi penyebab tidak 
terjadinya perbedaan average abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa peristiwa ini hanya direspon oleh beberapa 
investor sebelum terjadinya peristiwa. Selain itu investor juga cenderung 
cenderung melakukan strategi wait dan see sehingga tidak menyebabkan 
terjadinya perbedaan abnormal return yang signifikan antara sebelum dan 
sesudah penerbitan obligasi syariah (Suryanto, 2015). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ghoniyah, Mutamimah, dan Widayati (2008), Suryanto (2015), dan Primadani 
(2013) yang menemukan bahwa tidak adanya perbedaan yang signifikan pada 
abnormal return sebelum pengumuman obligasi syariah (sukuk) dan abnormal 
return sesudah pengumuman obligasi syariah (sukuk).  
 
 
 
 
BAB V 
KESIMPULAN 
5.1. Kesimpulan 
Hasil analisis t-test dan paired sample t-test yang telah dilakukan dalam 
penelitian ini untuk mengetahui pengaruh penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
terhadap reaksi pasar menunjukkan hasil sebagai berikut: 
1. Terdapat average abnormal return signifikan disekitar tanggal penerbitan 
yaitu pada hari ke-1 sebelum penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
2. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara average abnormal return antara 
sebelum dan sesudah penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
 
5.2. Keterbatasan penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya: 
1. Terdapat beberapa metode perhitungan return ekspektasian namun pada 
penelitian ini return ekspektasian dihitung dengan menggunakan metode 
market adjusted model yang menggunakan indek harga saham gabungan dan 
tidak menggunakan periode estimasi. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan periode 5 tahun yaitu pada tahun 2012-
2016.  
3. Dari hasil perhitungan average abnormal return yang telah dilakukan terdapat 
variasi nilai positif dan negatif AAR dihari 3 sampai 10 sebelum dan sesudah 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) dapat berarti bahwa terdapat informasi lain 
yang telah masuk ke dalam pasar selain penerbitan obligasi syariah (sukuk). 
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5.3. Saran  
Berdasarkan pada hasil analisa dan keterbatasan pada penelitian ini maka 
penelitian ini masih terdapat banyak kekurangan, sehingga masih perlu diperbaiki 
dalam penelitian berikutnya yang mungkin memiliki kesamaan pada objek dan 
variable. Adapun saran yang diajukan adalah sebagai berikut: 
1. Menggunakan metode lain dalam menghitung return ekspektasian seperti 
mean adjusted model dan market model dengan menggunakan periode 
estimasi. 
2. Memperpanjang periode penelitian mengingat obligasi syariah (sukuk)telah 
semakin berkembang pada saat ini. 
3. Memperpendek event window untuk menghindari informasi-informasi lain 
yang telah masuk ke dalam pasar. 
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 Lampiran 1  
Jadwal penelitian 
 
No. Bulan Januari februari Maret April Mei Juni Juli 
1 Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
2 
Penyusunan 
proposal X X X X X X X X                                         
3 Konsultasi X               X     X             X X X   X           
4 Revisi Proposal   X X X X X X X X                                       
5 
Seminar 
Proposal                         X                               
6 
Pengumpulan 
Data                           X X X X X X X X               
7 Analisis Data                                           X X X X       
8 
Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi                                                   X     
9 
Pendaftaran 
Munaqosah                                                       X 
10 Revisi Skripsi                                                         
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Lampiran 2 
Daftar Sampel 
 
Nama 
Perusahaan 
Tanggal 
Terdaftar Di 
BEI 
Tanggal 
Peristiwa 
Sukuk Yang Di 
Terbitkan 
PT XL 
Axiata Tbk 
29-09-2005 23-11-2015 10. sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap 
I Tahun 2015 seri A 
11. sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap 
I Tahun 2015 seri B 
12. sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap 
I Tahun 2015 seri C 
13. sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap 
I Tahun 2015 seri D 
14. PUB I tahap II 
XL Axiata 2017 seri 
A 
15. PUB I tahap II XL 
Axiata 2017 seri B 
16. PUB I tahap II 
XL  
Axiata 2017 seri C 
17. PUB I tahap II 
XL Axiata 2017 seri 
D 
18. PUB I tahap II 
XL Axiata 2017 seri 
E 
 
PT Adhi 
Karya Tbk 
18-03-2004 27-06-2012 3. sukuk surbonasi 
mudharabah blkt I 
Adhi tahap II tahun 
2013 
4. sukuk surbonasi 
mudharabah blkt I 
Adhi tahap II tahun 
2012 
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Nama 
Perusahaan 
Tanggal 
Terdaftar Di 
BEI 
Tanggal 
Peristiwa 
Sukuk Yang Di 
Terbitkan 
PT Adira 
Dinamika 
Multifinanc
e Tbk 
31-03-2004 25-06-2015 10. PUB sukuk 
Mudharabah II 
tahap I adira 
2015 seri A 
11. PUB sukuk 
Mudharabah II 
tahap I adira 
2015 seri B 
12. PUB sukuk 
Mudharabah II 
tahap II seri A 
13. PUB sukuk 
Mudharabah II 
tahap II seri B 
14. PUB sukuk 
Mudharabah II 
tahap II seri C 
15. PUB sukuk 
Mudharabah II 
tahap III Adira 
Dinamika 2017 
seri A 
16. PUB sukuk 
Mudharabah II 
tahap III Adira 
Dinamika 2017 
seri B 
17. PUB sukuk 
Mudharabah II 
tahap III Adira 
Dinamika 2017 
seri C 
18. Sukuk 
Mudharabah blkt 
I Adira tahap II  
Tahun 2014 Seri 
B 
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Nama 
Perusahaan 
Tanggal 
Terdaftar Di 
BEI 
Tanggal 
Peristiwa 
Sukuk Yang Di 
Terbitkan 
PT Indosat 
Tbk 
19-10-1994 19-06-2012 2. sukuk ijarah 
indosat V tahun 
2012 
 
PT Indosat 
Tbk 
19-10-1994 04-12-2014 14. sukuk ijarah 
berkelanjutan I 
tahap III tahun 
2015 seri A 
15. sukuk ijarah 
berkelanjutan I 
tahap III tahun 
2015 seri B 
16. sukuk ijarah 
berkelanjutan I 
tahap II tahun 
2015 seri A 
17. sukuk ijarah 
berkelanjutan I 
tahap II tahun 
2015 seri B 
18. sukuk ijarah 
berkelanjutan I 
tahap II tahun 
2015 seri C 
19. sukuk ijarah 
berkelanjutan I 
tahap II tahun 
2015 seri D 
20. sukuk ijarah 
berkelanjutan I 
tahap II tahun 
2015 seri E 
21. sukuk ijarah 
berkelanjutan I 
tahap I tahun 
2014 seri A 
 
 
 
 69 
 
 
 
 
 
Nama 
Perusahaan 
Tanggal 
Terdaftar Di 
BEI 
Tanggal 
Peristiwa 
Sukuk Yang Di 
Terbitkan 
   22. sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap I 
tahun 2014 seri B 
23. sukuk ijarah 
berkelanjutan I tahap I 
tahun 2014 seri C 
24. PUB sukuk ijarah II 
tahap IV seri B 
25. PUB sukuk ijarah II 
tahap IV seri C 
26. PUB sukuk ijarah II 
tahap IV seri D 
27. PUB sukuk ijarah 
tahap IV indosat seri A 
PT Tiga 
Pilar 
Sejahtera 
Food Tbk 
11-06-1997 28-03-
2013 
1. sukuk ijarah TPS Food 
I tahun 2013  
PT Tiga 
Pilar 
Sejahtera 
Food Tbk 
11-06-1997 29-06-
2016 
1. sukuk ijarah TPS Food 
Ii tahun 2016 
PT Mayora 
Indah Tbk 
04-07-1990 01-05-
2012 
2. sukuk mudharabah II 
Mayora indah tahun 
2012 
PT 
Summareco
n Agung 
Tbk 
07-05-1990 03-12-
2013 
2. Sukuk ijarah 
Summarecon Agung I 
tahap II tahun 2013 
 Jumlah sukuk   
39 
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Lampiran 3 
Data Harga Saham dan Return Realisasian 
 
Periode 
pengamatan 
EXCL 
23/11/2015 
 ADMF 
25/06/2015 
 
 Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
H-10 2993.7 0.03651 4825 
 
-0.00515 
H-9 3102.2 0.036243 4875 0. 
H-8 3107.13 0.001589 4600 -0.05641 
H-7 3452.37 0.111112 4675 0.016304 
H-6 3304.41 -0.04286 4750 0.016043 
H-5 3304.41 0 4790 0.008421 
H-4 3649.65 0.104479 4800 0.002088 
H-3 3457.3 -0.0527 4825 0.005208 
H-2 3649.65 0.055636 4880 0.011399 
H-1 3768.01 0.032431 4925 0.009221 
H 3698.97 -0.01832 4925 0 
H+1 3644.71 -0.01467 4900 -0.00508 
H+2 3718.69 0.020298 4900 0 
H+3 3718.69 0 4900 0 
H+4 3718.69 0 4750 -0.03061 
H+5 3412.91 -0.08223 4800 0.010526 
H+6 3526.35 0.033239 4800 0 
H-10 3620.05 0.026571 4725 -0.01563 
H-9 3698.97 0.021801 4695 -0.00635 
H-8 3624.99 -0.02 4690 -0.00106 
H-7 3600.33 -0.0068 4600 -0.01919 
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Periode 
pengamatan 
SMRA 
3/11/2013 
 MYOR 
1/5/2012 
 
 Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
H-10 860 0 641.143 0 
H-9 800 -0.06977 689.143 0.074866 
H-8 810 0.0125 673.714 -0.02239 
H-7 810 0 675.429 0.002546 
H-6 820 0.012346 665.143 -0.01523 
H-5 790 -0.03659 665.143 0 
H-4 830 0.050633 665.143 0 
H-3 860 0.036145 668.571 0.005154 
H-2 900 0.046512 661.714 -0.01026 
H-1 950 0.055556 685.714 0.036269 
H 930 -0.02105 685.714 0 
H+1 920 -0.01075 692.571 0.01 
H+2 900 -0.02174 692.571 0 
H+3 890 -0.01111 720 0.039605 
H+4 870 -0.02247 723.429 0.004763 
H+5 880 0.011494 754.286 0.042654 
H+6 860 -0.02273 754.286 0 
H-10 860 0 745.714 -0.01136 
H-9 820 -0.04651 740.571 -0.0069 
H-8 790 -0.03659 730.286 -0.01389 
H-7 810 0.025316 730.286 0 
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Periode 
Pengamata
n 
ADHI  
27/6/2012 
 AISA 
28/3/2013 
 
 Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
H-10 826.233 -0.02105 1240 -0.008 
H-9 808.464 -0.02151 1240 0 
H-8 817.348 0.010989 1220 -0.01613 
H-7 835.117 0.02174 1240 0.016393 
H-6 826.233 -0.01064 1270 0.024194 
H-5 870.654 0.053763 1310 0.031496 
H-4 879.538 0.010204 1260 -0.03817 
H-3 870.654 -0.0101 1260 0 
H-2 861.77 -0.0102 1290 0.02381 
H-1 861.77 0 1300 0.007752 
H 861.77 0 1280 -0.01538 
H+1 852.885 -0.01031 1370 0.070313 
H+2 879.538 0.03125 1360 -0.0073 
H+3 906.191 0.030303 1360 0 
H+4 915.075 0.009804 1330 -0.02206 
H+5 906.191 -0.00971 1330 0 
H+6 888.422 -0.01961 1250 -0.06015 
H+7 870.654 -0.02 1210 -0.032 
H+8 861.77 -0.0102 1180 -0.02479 
H+9 879.538 0.020618 1270 0.076271 
H+10 852.885 -0.0303 1260 -0.00787 
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Periode 
Pengamata
n 
AISA 
29/6/2016 
 ISAT 
19/6/2012 
 
 Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
H-10 1470 0.010309 3750 0.020408 
H-9 1440 -0.02041 3850 0.026667 
H-8 1465 0.017361 3850 0 
H-7 1450 -0.01024 3825 -0.00649 
H-6 1445 -0.00345 3775 -0.01307 
H-5 1455 0.00692 3750 -0.01987 
H-4 1455 0 3675 -0.00676 
H-3 1430 -0.01718 3600 -0.02041 
H-2 1430 0 3500 -0.02778 
H-1 1475 0.031469 3600 0.028571 
H 1510 0.023729 3650 0.013889 
H+1 1590 0.05298 3775 0.034247 
H+2 1660 0.044025 3750 -0.00662 
H+3 1740 0.048193 3775 0.006667 
H+4 1790 0.028736 3725 -0.01325 
H+5 1835 0.02514 3850 0.033557 
H+6 1920 0.046322 4100 0.064935 
H-7 1960 0.020833 4300 0.04878 
H-8 1990 0.015306 4325 0.005814 
H-9 2000 0.005025 4250 -0.01734 
H-10 2100 0.05 4300 0.011765 
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Periode 
Pengamata
n 
ISAT 
4/12/2012 
 
 Harga 
Saham 
Return 
Realisasian 
H-10 3155 0 
H-9 3220 0.020602 
H-8 3235 0.004658 
H-7 3320 0.026275 
H-6 3460 0.042169 
H-5 3510 0.014451 
H-4 3490 -0.0057 
H-3 3900 0.117479 
H-2 3905 0.001282 
H-1 3940 0.008963 
H 4000 0.015228 
H+1 4020 0.005 
H+2 4120 0.024876 
H+3 4120 0 
H+4 4120 -0.00971 
H+5 4080 0.025735 
H+6 4185 0 
H-7 4190 0.001195 
H-8 4190 0 
H-9 4080 -0.02625 
H-10 4165 0.020833 
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Lampiran 4 
IHSG dan Return Ekspektasian 
 
Periode 
Pengamata
n 
EXCL 
23/11/2015 
 ADMF 
25/06/2015 
 
 IHSG Return  
Ekspektasian 
IHSG Return 
Ekspektasian 
H-10 4499.507 -0.01468 4928.812 0.00096 
H-9 4451.053 -0.01077 4935.817 0.001421 
H-8 4451.589 0.00012 4837.794 -0.01986 
H-7 4462.225 0.002389 4872.599 0.007194 
H-6 4472.838 0.002378 4945.753 0.015013 
H-5 4442.18 -0.00685 4945.499 -5.1E-05 
H-4 4500.947 0.013229 4985.006 0.007988 
H-3 4497.91 -0.00067 4959.252 -0.00517 
H-2 4518.94 0.004675 4937.648 -0.00436 
H-1 4561.334 0.009381 4953.516 0.003214 
H 4541.066 -0.00444 4920.042 -0.00676 
H+1 4545.378 0.00095 4923.005 0.000602 
H+2 4585.546 0.008837 4882.578 -0.00821 
H+3 4597.057 0.00251 4910.658 0.005751 
H+4 4560.56 -0.00794 4904.063 -0.00134 
H+5 4446.458 -0.02502 4944.781 0.008303 
H+6 4557.668 0.025011 4982.91 0.007711 
H+7 4545.863 -0.00259 4916.741 -0.01328 
H+8 4537.382 -0.00187 4906.05 -0.00217 
H+9 4508.452 -0.00638 4871.571 -0.00703 
H+10 4521.392 0.00287 4838.284 -0.00683 
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Periode 
Pengamata
n 
SMRA 
3/11/2013 
 MYOR 
1/5/2012 
 
 IHSG Return 
Ekspektasian 
IHSG Return 
Ekspektasian 
H-10 4398.336 0.00108 4157.365 0.002601 
H-9 4350.786 -0.01081 4166.237 0.002134 
H-8 4326.205 -0.00565 4163.716 -0.00061 
H-7 4317.96 -0.00191 4181.368 0.00424 
H-6 4334.803 0.003901 4155.491 -0.00619 
H-5 4235.261 -0.02296 4170.353 0.003576 
H-4 4251.489 0.003832 4163.643 -0.00161 
H-3 4233.925 -0.00413 4180.306 0.004002 
H-2 4256.436 0.005317 4163.981 -0.00391 
H-1 4321.977 0.015398 4180.732 0.004023 
H 4288.764 -0.00768 4195.984 0.003648 
H+1 4241.302 -0.01107 4219.295 0.005556 
H+2 4216.894 -0.00575 4224.003 0.001116 
H+3 4180.788 -0.00856 4216.681 -0.00173 
H+4 4214.342 0.008026 4158.862 -0.01371 
H+5 4275.678 0.014554 4181.073 0.005341 
H+6 4271.743 -0.00092 4129.06 -0.01244 
H+7 4212.218 -0.01393 4133.631 0.001107 
H+8 4174.83 -0.00888 4114.14 -0.00472 
H+9 4125.956 -0.01171 4053.067 -0.01484 
H+10 4182.346 0.013667 4045.644 -0.00183 
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Periode 
Pengamata
n 
ADHI  
27/6/2012 
 AISA 
28/3/2013 
 
 IHSG Return 
Ekspektasian 
IHSG Return 
Ekspektasian 
H-10 3860.461 0.002046 4786.367 -0.01015 
H-9 3791.618 -0.01783 4819.324 0.006886 
H-8 3818.109 0.006987 4802.826 -0.00342 
H-7 3860.155 0.011012 4822.627 0.004123 
H-6 3880.816 0.005352 4831.5 0.00184 
H-5 3943.897 0.016255 4802.666 -0.00597 
H-4 3901.788 -0.01068 4723.159 -0.01655 
H-3 3889.523 -0.00314 4777.901 0.01159 
H-2 3857.589 -0.00821 4842.519 0.013524 
H-1 3881.401 0.006173 4928.102 0.017673 
H 3934.867 0.013775 4940.986 0.002614 
H+1 3887.575 -0.01202 4937.575 -0.00069 
H+2 3955.577 0.017492 4957.251 0.003985 
H+3 3991.54 0.009092 4981.466 0.004885 
H+4 4049.893 0.014619 4922.611 -0.01181 
H+5 4075.917 0.006426 4926.068 0.000702 
H+6 4069.836 -0.00149 4897.521 -0.0058 
H+7 4055.197 -0.0036 4899.587 0.000422 
H+8 3985.045 -0.0173 4877.475 -0.00451 
H+9 4009.678 0.006181 4924.263 0.009593 
H+10 4019.133 0.002358 4937.21 0.002629 
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Periode 
Pengamata
n 
AISA 
29/6/2016 
 ISAT 
19/6/2012 
 
 IHSG Return 
Ekspektasian 
IHSG Return 
Ekspektasian 
H-10 4814.824 -0.0014 3717.876 0.017319 
H-9 4814.391 -9E-05 3841.331 0.033206 
H-8 4835.143 0.00431 3840.596 -0.00019 
H-7 4863.531 0.005871 3825.328 -0.00398 
H-6 4878.714 0.003122 3866.213 0.010688 
H-5 4896.852 0.003718 3852.578 -0.00353 
H-4 4874.309 -0.0046 3860.461 0.002046 
H-3 4834.569 -0.00815 3791.618 -0.01783 
H-2 4836.052 0.000307 3818.109 0.006987 
H-1 4882.171 0.009537 3860.155 0.011012 
H 4980.105 0.02006 3880.816 0.005352 
H+1 5016.647 0.007338 3943.897 0.016255 
H+2 4971.581 -0.00898 3901.788 -0.01068 
H+3 5069.019 0.019599 3889.523 -0.00314 
H+4 5099.533 0.00602 3857.589 -0.00821 
H+5 5133.933 0.006746 3881.401 0.006173 
H+6 5083.539 -0.00982 3934.867 0.013775 
H-7 5110.178 0.00524 3887.575 -0.01202 
H-8 5127.501 0.00339 3955.577 0.017492 
H-9 5172.83 0.00884 3991.54 0.009092 
H-10 5242.823 0.013531 4049.893 0.014619 
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Periode 
Pengamata
n 
ISAT 
4/12/2012 
 
 IHSG Return 
Ekspektasian 
H-10 5093.566 -0.0067 
H-9 5112.045 0.003628 
H-8 5141.764 0.005814 
H-7 5118.945 -0.00444 
H-6 5133.036 0.002753 
H-5 5145.315 0.002392 
H-4 5149.888 0.000889 
H-3 5164.288 0.002796 
H-2 5175.793 0.002228 
H-1 5166.044 -0.00188 
H 5177.16 0.002152 
H+1 5187.994 0.002093 
H+2 5144.014 -0.00848 
H+3 5122.312 -0.00422 
H+4 5165.407 0.008413 
H+5 5152.695 -0.00246 
H+6 5160.433 0.001502 
H-7 5108.432 -0.01008 
H-8 5026.028 -0.01613 
H-9 5035.649 0.001914 
H-10 5113.345 0.015429 
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Lampiran 5 
Data Abnormal Return, AAR, dan KSEt 
Hari 
Penerbitan 
EXCL ADMF SMRA MYOR ADHI AISA AISA ISAT ISAT AAR KSE 
t-
hitung 
  
23/11/2015 25/06/2015 3/12/2013 1/5/2012 27/06/2012 28/03/2013 29/06/2016 19/06/2012 4/12/2014         
h-10 -0.021825 -0.0041928 -0.00108 -0.002601 -0.0231 0.0021484 0.0117125 0.0030891 0.006702 
-0.003238 0.00397 
-
0.81568   
h-9 0.0470114 0.00894148 -0.058957 0.0727323 -0.00367 -0.006886 -0.020318 -0.006539 0.016974 0.0054763 0.012269 0.44635   
h-8 0.0014688 -0.0365507 0.0181498 -0.021784 0.004002 -0.012706 0.0130507 0.0001914 -0.00116 
-0.003926 0.00572 
-
0.68633   
h-7 0.108723 0.00910992 0.0019059 -0.001694 0.010728 0.0122707 -0.01611 -0.002518 0.030713 0.0170142 0.01224 1.39005   
h-6 -0.045236 0.00102948 0.0084449 -0.00904 -0.01599 0.0223537 -0.00657 -0.02376 0.039416 
-0.003261 0.00835 
-
0.39059   
h-5 0.0068542 0.00847239 -0.013622 -0.003576 0.037509 0.037464 0.0032026 -0.016341 0.012059 0.0080024 0.00643 1.24454   
h-4 0.0912493 -0.0059008 0.0468014 0.001609 0.020881 -0.021613 0.0046036 -0.008803 -0.00659 0.0135823 0.01175 1.15594   
h-3 -0.052029 0.01037461 0.0402758 0.0011517 -0.00696 -0.01159 -0.009029 -0.002575 0.114682 0.0093671 0.0154 0.60825   
h-2 0.0509604 0.01575527 0.0411948 -0.006351 -0.00199 0.0102851 -0.000307 -0.034764 -0.00095 0.0082038 0.00858 0.95615   
h-1 0.0230491 0.0060076 0.0401575 0.0322466 -0.00617 -0.009921 0.021932 0.0175591 0.010846 0.0150783 0.00555 2.7168 ** 
h+0 -0.013879 0.00675765 -0.013368 -0.003648 -0.01377 -0.017999 0.0036693 0.0085365 0.013077 
-0.003403 0.0039 
-
0.87263   
h+1 -0.015619 -0.0056784 0.000314 0.0044442 0.001709 0.0710028 0.0456425 0.017992 0.002907 0.0136349 0.00919 1.48367   
h+2 0.0114608 0.00821181 -0.015984 -0.001116 0.013758 -0.011284 0.0530084 0.0040545 0.033353 0.0106069 0.00717 1.47935   
h+3 -0.00251 -0.0057511 -0.002549 0.041338 0.021212 -0.004885 0.0285938 0.0098101 0.004219 0.0099419 0.00562 1.76903 
 
h+4 0.0079392 -0.0292692 -0.030498 0.0184746 -0.00482 -0.010244 0.0227159 -0.005035 -0.01812 
-0.005428 0.00637 
-
0.85214   
h+5 -0.057209 0.00222345 -0.00306 0.0373131 -0.01613 -0.000702 0.018394 0.0273843 0.028196 0.0040451 0.00963 0.42005   
h+6 0.0082276 -0.007711 -0.021807 0.0124402 -0.01812 -0.054355 0.0561374 0.0511601 -0.0015 0.0027193 0.01163 0.23382   
h+7 0.0291615 -0.0023458 0.0139347 -0.012471 -0.0164 -0.032422 0.0155931 0.0607992 0.011272 0.0074576 0.0092 0.81061   
h+8 0.0236664 -0.0041747 -0.037636 -0.002182 0.007096 -0.02028 0.0119163 -0.011678 0.016131 
-0.001905 0.00642 
-
0.29666   
 
8
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h+9 -0.013624 0.00596289 -0.024879 0.0009568 0.014437 0.0666785 -0.003815 -0.026433 -0.02817 -0.000987 0.00986 -0.1001   
h+10 -0.009673 -0.0123569 0.0116493 0.0018314 -0.03266 -0.010503 0.0364691 -0.002854 0.005404 
-0.001411 0.00636 
-
0.22179   
                            
t-tabel 5% 2.09302                         
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Lampiran 6 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N 
Minimu
m 
Maximu
m Mean 
Std. 
Deviation 
AAR 21 -.0054 .0170 .004837 .0071412 
Valid N 
(listwise) 
21     
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Lampiran 7 
Hasil Uji Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 AAR 
N 21 
Normal Parametersa,b Mean .004837 
Std. 
Deviation 
.0071412 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .174 
Positive .174 
Negative -.119 
Test Statistic .174 
Asymp. Sig. (2-tailed) .099c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
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Lampiran 8 
Hasil Pengujian Hipotesis 
 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 AARsebelum .006630 10 .0077986 .0024661 
AARsesudah .003868 10 .0063518 .0020086 
 
 
Paired Samples Correlations 
 N Correlation Sig. 
Pair 1 AARsebelum & 
AARsesudah 
10 .477 .163 
 
Paired Samples Test 
 
Paired Differences 
T df 
Sig. (2-
tailed) Mean 
Std. 
Deviatio
n 
Std. Error 
Mean 
95% Confidence Interval 
of the Difference 
Lower Upper 
Pair 1 AARse
belum 
– 
AARse
sudah 
.0033269
8 
.007088
85 
.0022416
9 
-.00174408 
.0083980
3 
1.4
84 
9 .172 
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